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La derniére crise financiére a révélé les conséquences importantes de la sous estimation du risque systémique dans la
propagation de défauts dans le secteur bancaire. Le but de ce projet est de mettre en commun les compétences de
chercheurs en Economie (modélisation économique, estimation statistique, réglementation prudentielle), en Théorie
des Graphes (conception et algorithmique de graphes) et en Finance Mathématique (modélisation des risques et
systemes dynamiques). A I'aide des outils de la théorie des graphes, nous souhaitons évaluer I'impact de méthodes
dynamiques de régulation permettant de stabiliser le systéme interbancaire, en minimisant le risque de contagion
interne au réseau. Notre approche devrait permettre d’identifier les noeuds (établissements financiers) sur lesquels le
régulateur devrait intervenir dynamiquement de fagon optimale, en injectant des liquidités. Nous pourrons
également identifier des structures de graphes de connexions, présentant une certaine stabilité en cas de fragilisation
de certains établissements financiers. La nouveauté de ce projet est en particulier la considération de graphes de
réseaux interbancaires hétérohomogeénes, et la mise en place de stratégies de contréle dynamique du systéme.

Ce projet de recherche a-t-il déja fait été proposé dans le cadre du PEPS HuMaln : NON

Exposé scientifique du projet :

La derniére crise financiere a révélé les conséquences importantes de la sous estimation du risque systémique dans la
propagation de défauts dans le secteur bancaire. Face a cette observation, la modélisation du risque systémique est
devenue I'un des sujets de recherche les plus actifs du domaine. Les approches envisagées jusqu’a maintenant ne
permettent pas encore de capturer précisément la facon dont les connexions entre institutions financiéres (prét
interbancaire, investissement sur des produits partageant un risque commun,...) impactent le risque de propagation
d’un défaut majeur, comme celui de Lehman Brothers en 2008.

Le but de ce projet est de mettre en commun les compétences de chercheurs en Economie (modélisation
économique, estimation statistique), en Théorie des Graphes (conception et algorithmique de graphes) et en Finance
Mathématique (modélisation des risques et systémes dynamiques) afin d’essayer d’apporter des éléments de réponse
aux questions suivantes :

- Quels sont les indicateurs pertinents qui permettent de mesurer la fragilité du systéme bancaire ?

- En particulier, quelle structure de connexion interbancaire favorise le risque de propagation de fragilité a l'intérieur
d’un graphe représentant un systeme de banques interconnectées ?

- Quelles sont les mesures optimales que devrait prendre un régulateur afin de limiter le risque de propagation : par
exemple, comment contraindre le nombre de connexions, ou et quand intervenir sur le systéme en injectant des
liquidités pour réduire la fragilité d’'une banque ?

- Quelles sont les institutions bancaires dont le défaut éventuel n’aura qu’un faible impact sur la stabilité sur
systeme global ?

Ce projet vise donc a comprendre les conséquences macroéconomiques sur le systéeme bancaire de I'équilibre
résultant du comportement microéconomique de chaque institution bancaire. Pour analyser ces risques, nous
allierons la modélisation économique avec des outils de la théorie des graphes et la dynamique des systémes.

1. Modélisation du risque systémique

Afin d’en avoir un traitement mathématique adéquat, la modélisation du risque de contagion entre agents est
généralement effectuée via la considération d’interactions locales entre agents. Via sa stratégie d’investissement, de
diversification ou de couverture des risques, chaque institution bancaire choisit d’établir des connexions avec d’autres




institutions (par exemple via des préts interbancaires). Etant donné le nombre conséquent d’agents, il est trop
souvent considéré que les agents sont identiques. Ils sont donc exposés de fagon similaire aux autres institutions et
forment un graphe « homogéne » (complet uniforme).

D’un point de vue mathématique, cela permet par exemple d’étudier le cas limite, plus facile a traiter
numériquement, dans lequel il y a une infinité d’agents dans le systéme. Dans ce cas, quantifier I'exposition du
systeme, se réduit a connaitre la dynamique de la distribution des réserves monétaires (par exemple), via I’équation
de Fokker Planck, voir [1]. Chaque agent cherche alors a réduire son exposition au risque via la résolution d’'un
probléme qui dépend de son niveau de liquidité et de la distribution globale des niveaux de liquidité de l'infinité
d’agents présents. Via la résolution numérique de I'équation d’Hamilton Jacobi Bellman correspondante, on peut alors
déterminer le comportement optimal de chaque agent, étant donné |'état global du systéme. On peut ainsi construire
certains indicateurs de la fragilité du systéme et chercher une stratégie optimale de régulation, via différents leviers.

Une littérature relativement abondante commence a apporter des éléments de réponse a ces questions, mais le
défaut principal de cette approche est I’'hypothése fondamentale permettant de passer le systeme a la limite : les
agents sont identiques. Bien entendu, les institutions financieres sont de tailles diverses, ont des niveaux
d’expositions actuels distincts, poursuivent des objectifs qui peuvent diverger... Ainsi, il parait nécessaire de construire
des modeles qui prennent en compte cette asymétrie de nature et de comportement des agents, qui donnent
naissance a des graphes de connexion hétérogénes. Dans la littérature, on peut citer par exemple [2,3,4] qui
modélisent le systeme a |'aide de graphes aléatoires et apportent des réponses partielles a ces questions. Il apparait
naturellement que la structure méme des graphes de connexion est une composante primordiale dans I’évaluation du
risque de contagion globale. Comme détaillé ci-apres, en s’inspirant des questions connexes déja traitées dans la
littérature de théorie des graphes (propagation d'épidémie ou de rumeurs, extinction et confinement de feux, etc.),
nous allons chercher a mieux comprendre le type de structures qui diminue le plus le risque propagation de défauts
dans le systeme.

2. Théorie des graphes: modélisation de la propagation.

Des problemes connexes au risque d'effondrement du systéme bancaires ont été étudiés dans la communauté
théorie des graphes et des réseaux, en particulier la propagation d'épidémies ou de feux ainsi que le calcul de mesures
d’endiguement optimales, puis la diffusion d'information avec le développement des réseaux de télécommunications
(probléme du gossip puis de diffusion de vidéos), et la propagation de rumeurs avec |'apparition des réseaux sociaux.

Ces problemes ont d'abord été étudiés avec des modeles homogénes ou chaque individu est représenté de la
méme maniére. Puis, ces derniéres années, avec la constitution et la collecte de grands ensembles de données et en
particulier de trés grands réseaux (graphes du web, réseaux sociauy, ...), I'étude des réseaux complexes a attiré une
attention croissante ces derniéres années. La communauté scientifique s'est alors intéressé a des modeéles
hétérogenes ol tous les individus n'ont pas la méme place dans le graphe qui les relie.

L’étude de la propagation d'épidémies ou de rumeurs a particulierement suivi cette évolution, par exemple dans
le cas du modele classique de propagation d'épidémie, le modéle SIR (i.e. Susceptible-Infected-Refractory) dans lequel
un individu infecté peut mourir ou devenir immunisé. Ce modele a d'abord été analysé (temps de propagation,
proportion de la population finalement infectée, ...) sur un individu moyen (graphe homogene), e.g. [5], puis sur un
graphe small-world [6], pour enfin arriver a des modéles hétérogenes qui prennent en entrée une distribution de
degrés quelconque [7]. Les conclusions sont que la structure du réseau influence la propagation de rumeurs. En effet,
le nombre total de noeuds infectés a la fin du processus dépend de la topologie du réseau et décroit quand la
structure change de complétement aléatoire a scale-free.

3. Application de la théorie des graphes a la modélisation du risque systémique

Notre but dans ce projet est donc d'essayer d'appliquer les méthodes de théorie des graphes mises en oeuvre
pour |'étude de la propagation d'épidémie ou de la diffusion d'information pour modéliser les risques du systeme
bancaire. Notre objectif général est d'introduire et d'analyser des modeles hétérogenes. Notre point de départ sera
I'étude d'un exemple précis, le modele suivant.

Nous considererons une modélisation du systéme bancaire par un graphe valué. Les sommets de ce graphe
seront les banques et institutions financiéres qui auront chacune un montant de fonds propres. Des liens valués
connectant les sommets représenteront les dettes contractées entre banques. Nous étudierons des scénarios sur ce




graphe dans lesquels une banque fait défaut et risque d'entrainer dans sa chute une part importante du systéme
bancaire, voir par exemple le modele de [2]. Dans notre modele, quand une banque fait défaut, elle ne peut plus
honorer ses dettes (ces liens sortants disparaissent) et certaines banques voisines peuvent en conséquence se trouver
avec une balance négative et faire défaut a la suite. Pour ce modéle, nous essaierons de traiter les points suivants :

Analyse des caractéristiques du graphe des banques. Notre premiére étape sera d'étudier les modéles de graphes de
banques présents dans la littérature [8, 2 et références] pour déterminer les caractéristiques principales de ces
graphes : taille, distribution des degrés, connectivité, présence et taille des cycles, etc. Cela nous servira par la suite
pour proposer des méthodes d'étude et de résolution adéquate.

Modélisation du risque et calcul de la propagation dans le graphe des banques. Nous étudierons ensuite la
propagation d'un risque suite a un défaut dans ce type de graphes. En particulier, en s'appuyant sur leurs
caractéristiques, nous proposerons des algorithmes efficaces pour estimer le risque d'un défaut majeur du systeme
bancaire.

Etudes des risques particuliers. Nous essaierons d'identifier les institutions les plus a risque dans le systéme bancaire.
Nous nous appuierons sur les nombreux travaux pour identifier des individus particuliers (en raison de leur forte
connectivité ou de leur position centrale dans le réseau) dans les réseaux sociaux, que ce soit des individus a risques
[9] ou alors les individus les plus influents des réseaux sociaux.

Intervention sur la propagation du risque. Cette identification des individus a risque est en fait la premiere étape
pour permettre une action efficace. Ainsi, la recherche des individus les plus influents d'un réseau social peut avoir
pour but le lancement a budget fixé d'une campagne de publicité. Dans un autre contexte, cette étude peut étre
utilisée pour prévenir les risques, et pour stopper ou ralentir la propagation d'une épidémie. [10] étudie comment
déployer une campagne de vaccination et étudie son impact sur un réseau petit-monde.

Nous voulons étudier comment un état peut intervenir en cas de chute d'une des institutions bancaires. En particulier,
dans le cadre de scénarios dans lesquels un régulateur décide d'investir une somme d'argent (prét des banques
centrales pour la crise 2008) pour éviter une propagation trop importante du risque. Le régulateur doit déterminer
comment affecter ce capital aux diverses institutions afin de minimiser I'impact global. Ces questions se rapprochent
de celles posées par I'élaboration de stratégies de défense contre la propagation de rumeurs dans les réseaux sociaux,
voir par exemple [11].

Modeéles temporels plus complexes. Jeux a deux joueurs sur un graphe. Des modéles d'intervention plus complexes
avec une dimension temporelle ont été introduits pour modéliser une intervention qui se déroule dans le temps en
fonction de la propagation de I'épidémie. Par exemple, le combat des pompiers contre un feu de forét peut étre
modélisé par un jeu a deux joueurs sur un graphe [12]. Le partenaire 13S a une expérience importante avec ce type de
jeux (gendarmes et voleurs...). De facon analogue, nous modéliserons une intervention des états au cours du temps
dont l'intensité dépend de I'avancée de la crise (comme par exemple au cours de la crise grecque). Le but sera de
déterminer comment, quand et ou intervenir.

Renforcement du réseau bancaire et régulation. La structure des graphes ayant une influence sur la propagation d'un
risque ou d'une information, il est important de chercher a déterminer quelles sont les structures les plus solides pour
résister a un défaut. Nous nous demanderons ensuite comment renforcer le graphe des banques existant ou
comment éviter qu'il ne s'affaiblisse. Ainsi, considérons le cas d’'un régulateur mettant en place de régles pour
d’acception sur les préts. Pour l'instant, seul des regles prudentielles individuelles (par exemple réserve de fonds
propres) sont mises en place. Serait-il bénéfique d’utiliser des critéres qui prennent en compte le risque global (sur le
réseau financier) et donc la situation des parties contractantes dans le graphe ? Nous essaierons donc de
déterminer si le graphe des banques pourrait étre rendu plus solide en supprimant certaines structure dangereuses,
et si celles-ci sont suffisamment génériques pour étre exclue par de la régulation.

Nous nous appuierons sur des outils de conception (design) de réseaux mis en place pour les réseaux de
télécommunication [13]. En effet, dans ce contexte, les réseaux ne sont pas créés de facon "naturelle", mais mis en
place par des opérateurs. Les chercheurs se sont donc demandés comment construire des réseaux optimaux pour
différents critéres : tolérances aux pannes, diffusions de données optimale [14].
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Consortium

Le consortium rassemble des chercheurs avec des expertises complémentaires en mathématique, économie et
informatique, et plus précisément en gestion des risques, régulation économique, théorie des graphes et
algorithmique. C'est une tendance de fond de la théorie économique d'introduire des outils de théorie des graphes ou
théorie des réseaux pour modéliser des phénoménes complexes d'interaction. Notre consortium réunit donc des
expertises nécessaires pour avancer dans cette voie.

13S (Laboratoire d'informatique, Signaux et Systéme de Sophia Antipolis) - projet COATI.
Participant : Frédéric Giroire (Porteur), chargé de recherche CNRS. 4 HM
Expertise : théorie des graphes, algorithmique et optimisation, réseaux de télécommunication.

LAMA (Laboratoire d'Analyse et de Mathématiques Appliquées).

Participant : Romuald Elie, professeur Université Paris-Est. 3 HM

Expertise : Modélisation et contréle des risques financiers. Membre du projet INRIA MathRisk, dont I'une des
thématiques est la modélisation du risque systémique. Porteur du projet ANR LIQUIRISK : Controle des risques et
modélisation du risque de liquidité.

CREM (Centre de recherche en économie et management).
Participant : Arthur Charpentier, Maitre de Conférence Université Rennes 1. 3HM
Expertise : modélisation économique et économie du risque.

GREDEG (Groupe de Recherche en Droit, Economie et Gestion),
Participant : Olivier Bruno, professeur Université Nice-Sophia Antipolis. 2,4 HM
Expertise : microéconomie bancaire, réglementation prudentielle des banques.




Porteur du projet.

Frédéric Giroire est chargé de recherche au CNRS dans le laboratoire 135S a Sophia Antipolis depuis 2008 au sein du
projet Coati. Ses recherches portent sur la théorie des graphes, |'algorithmique et I'optimisation combinatoire
appliquées principalement a la conception et la gestion de réseaux de télécommunication. Il maintient une
collaboration forte avec des industriels comme Sprint (6 mois de stage 2002 qui ont mené a deux brevets en 2008),
Intel (un an de postdoc en 2007 qui a mené a un brevet en 2010), Orange et Alcatel Bell Lucent.

Son expertise sur |'utilisation de la théorie des graphes pour la conception de réseaux (par exemple, conception de
réseaux minimaux satellitaires pour Alcatel Space), sur les jeux a deux joueurs dans les graphes (jeux pour le caching
dans les réseaux), sur l'algorithmique et I'optimisation de réseaux (probléme de routage tolérants aux pannes pour
Sprint) devrait permettre d'apporter des méthodes adéquates pour I'étude de risque du systéme bancaire.

Il a aussi une expérience sur la gestion de projet qui devrait aider a coordonner les différents partenaires. Il a été le
porteur de I'ANR-JCJC DIMAGREEN 2009-2012 sur la conception et la gestion de réseaux avec une consommation
énergétique faible.
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Explicitation de la demande financiére par grands postes :
- Diverses rencontres entre les participants du projet basés a Rennes, Paris et Sophia Antipolis: 6 000 Euros.
Dont

- 4 visites d'une semaine dans un laboratoire du projet (4*1000 euros)

- 2 réunions (1 a 2 jours) avec tous les participants (une a Sophia Antipolis, une a paris) (2*1000 euros)

- Participation au workshop « Systemic Risk and Financial Network », UCLA, Los Angeles, 23-27 Mars 2015. 2000
Euros.

- Participation a un workshop ou a une conférence internationale suite aux travaux communs : 2000 euros.

Total : 10 000 Euros




