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LA RECHERCHE EN FINANCE

Créé en septembre 2008, 'Institut Louis Bachelier (ILB) est un centre de recherche en réseau de dimension internationale qui a pour objet de promouvoir,
partager et diffuser la recherche et 'enseignement francais en finance.

Le “Big Data” au service de I'Industrie Bancaire

Par Omar Mehdi Roustoumi et Thierry Duchamp

Les besoins spécifiques de données pour la recherche empirique ?

Llnstitut Louis Bachelier constitue un dispositif unique réunissant,
autour de partenariats industriels, les meilleures équipes de recherche en
économie et mathématiques ; en atteste la labellisation LABEX (Laboratoire
d’Excellence) obtenue par I'Institut Louis Bachelier dans le cadre de son
projet Finance et Croissance Durable.

* Création de programmes de recherche en lien direct avec 'industrie
financiere : 30 chaires et initiatives de recherche ont été créées sous
Iégide de I'Institut Europlace de Finance (EIF) et de la Fondation du
Risque (FDR) depuis 2007, regroupant plus de 200 chercheurs.

REPARTITION DES 30 CHAIRES ET INITIATIVES DE RECHERCHE

SELON LES QUATRE AXES STRATEGIQUES DU LABEX
FINANCE ET CROISSANCE DURABLE

1% B Axe 1 : Finance et Développement
29% Durable

41%
W Axe 2 : Finance des Transitions

. Démographiques et Economigues
9%

1 Axe 31 Risques & Régulation

m Axe 4 : Finance Comportementale

* Gestion et montage de projets R&D innovants en collaboration avec
le Péle Finance Innovation.

* Contribution et soutien a 'émergence de nouvelles formations aux
niveaux licence, master et doctorat en phase avec les besoins de la
Place de Paris.

* Coopération avec des universités et centres de recherche frangais,
européens, américains et asiatiques.
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VALORISATION DE LA RECHERCHE

Llnstitut Louis Bachelier assure la diffusion la plus large et la plus efficace
des résultats issus de ses programmes de recherche auprés notamment des
autorités de régulation francaises et européennes.

* Revue trimestrielle “Les Cahiers Louis Bachelier” qui présente des
travaux de recherche issus de ses chaires et initiatives de recherche dans
un langage accessible 4 un large public.

* Publication de discussion papers visant a éclairer les pouvoirs publics
ainsi que les professionnels de la finance sur des sujets d’actualité.

¢ Portail de la “Recherche en Finance” en partenariat avec ’AGEFI.

¢ Réseau communautaire de la recherche en finance :
www.louisbachelier.org

ESPACE DE REFLEXION ET DE DEBATS A LECHELLE
EUROPEENNE

LlInstitut Louis Bachelier est un véritable lieu de rencontre et de mise en
relation destiné A favoriser les interactions entre le monde de la recherche et
les acteurs économiques.

e Financial Risks International Forum : cette manifestation annuelle
a pour objectif de présenter les meilleurs travaux de recherche
internationaux et d’échanger, par le biais de débats et de tables rondes, sur
les préoccupations des acteurs économiques.

* Les Semestres Thématiques : organisés sous forme de conférences, de
séminaires et de cours, les semestres thématiques visent a favoriser les
échanges entre académiques et professionnels sur une problématique
commune.

* La journée des chaires : organisée annuellement, cette manifestation a
pour but de confronter les travaux réalisés dans le cadre des chaires et
initiatives de recherche de I'Institut Louis Bachelier.

* Les Matinales Scientifiques : ont pour objet de faire le point sur les
derniers développements de la recherche en finance 4 travers les projets de
recherche soutenus par I'Institut Europlace de Finance.

Par Didier Davydoff
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EDITO

Mégadonnées, analytique 2.0, zettaoctets, infomagique, infom@gic...
Ces terminologies indiquent-elles une nouvelle révolution scientifique ?

Depuis plusieurs décennies, on observe un développement rapide et continu de
l'outil informatique, des capacités de stockage de données et des temps de ré-
ponse et de calcul. Ces capacités technologiques accrues sont cependant inté-
grées par a-coup par les entreprises du fait de colts d’adaptation significatifs en
matériel, formation de personnel et gouvernance.

La précédente rupture de ce type pour la finance et I'assurance a eu lieu au début

des années 90 avec d’une part la création des marchés de cotation électroniques

et d’autre part le suivi en temps réel des comptes courants, des crédits permanents

et de la gestion de stocks en temps réel. D’analyses s’appuyant sur quelques mil-

liers d’'observations, on est passé a des analyses fondées sur quelques dizaines

de millions d’'observations, soit une multiplication par 10 000 des tailles des bases utilisées. Ce saut, pas uniqguement quan-
titatif, a permis aussi de disposer d’informations nouvelles. Celles-ci ont conduit a d’autres formes de marchés avec par
exemple le trading haute-fréquence, l'introduction de régulations adaptées, etc.

La nouvelle rupture concernant les données est du meme type que la précédente avec un effet d’échelle similaire. En effet
les questions actuellement posées sont assez proches de celles du début des années 90 : Comment ne pas se laisser sub-
merger par les données ? Doit-on employer des méthodes automatiques d’analyse de ces données ou avoir des approches
réfléchies de ces données massives ? L'intérét est-il dans le nombre de données ou dans 'existence de nouveaux types de
données et de questions a considérer ? Toutes les entreprises doivent-elles s’adapter a ce nouvel environnement ou cette
adaptation est elle trop couteuse par rapport au gain espéré ? Comment protéger les aspects privés dans I'utilisation des
nouvelles données ? Quelles parts respectives de la gouvernance laissées aux dirigeants, aux services informatiques, aux
spécialistes marketing, risque...concernant ces nouveaux développements ?

Les méthodes automatiques des années 90, légerement améliorées, connues sous le nom générique de “data mining” sont
de nouveau proposées pour I'analyse de données massives. Cependant un “forage” au hasard dans les bases de données
se révéle couteux pour une faible productivité. Avant de faire un forage, il vaut mieux spécifier ce que I'on cherche et cerner
la zone ou forer. Que cherche t'on et que peut-on espérer trouver ?

Il faut distinguer deux apports potentiels de ces bases :

e On peut utiliser ces données pour améliorer les réponses a des questions classiques. Un exemple type est I'utilisation de
données de géolocalisation pour améliorer la prévision des risques d’accidents automobiles et proposer de nouveaux
types de contrats d’assurance automobile. De meme des données du web peuvent servir a mieux connaitre les choix de
consommation des personnes et a mieux cibler les campagnes commerciales. Enfin, des compteurs intelligents facilitent
le suivi des consommations d’électricité en temps réel et la mise en place de processus de production efficace.

e |l existe d'autres données, qui vont permettre de résoudre des questions qui ne pouvaient etre considérées plus tot.
Ainsi les données sur les bilans détaillés des banques et de leurs contreparties, sur les compositions de portefeuilles
des gestionnaires de fonds vont permettre de mieux comprendre les effets d'interaction , leur importance dans I'analyse
des risques systémiques. De facon similaire, en combinant les données de sites web, on peut espérer comprendre
comment des annonces diffusées sur différents médias interagissent pour influencer les consommateurs ?

Pour répondre a de telles questions, il faut mettre en place de nouveaux modeles et introduire des méthodes statistiques
adaptées. Ces méthodes, introduites au cours des 15 dernieres années, doivent etre utilisées de fagon adéquates en
fonction du probleme considéré. Elles portent des noms tels que : Lasso, régression “sparse”, apprentissage statistique,
segmentation, granularité, panel non linéaire avec effets individuels et temporels, compression... (des références sur ces
méthodes sont fournies plus bas).

Insistons finalement sur trois aspects :

1. Ces données massives sont souvent de faible qualité. Les traitements préliminaires pour les rendre plus fiables peuvent
s’avérer trés couteux, limitant I'intérét de les utiliser.

2. Les méthodologies utilisées doivent avoir un niveau de complexité numérique bien maitrisé. En particulier le nombre
d’opérations nécessaires pour traiter n données ne doit pas augmenter trop vite avec n. De ce point de vue une gestion
de portefeuille de type momentum fondée sur un grand nombre d’actifs sera moins couteuse du point de vue numérique
gu’une gestion moyenne-variance par exemple.

3. La disponibilité de données en temps réel n'implique pas nécessairement des réponses en temps réel, ces dernieres

devant tenir compte des personnes auxquelles elles sont destinées. Ainsi la connaissance des risques automobile en
continu n'empechera pas les primes d’assurance d’etre ajustées par exemple mensuellement.
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Ce cahier de I'Institut Louis Bachelier fournit des exemples de questions et méthodes liées aux mégadonnées : analyse de
la liquidité a partir de données haute fréquence, compréhension des interconnections entre banques a partir de données de
bilan, utilisations potentielles des régressions “sparse”, etc.

Christian Gouriéroux

/_\

Lectures sur les mégadonnées
V g

e Beath,C., Becerra-Fernandez, I., Ross, S., et T,, Short (2012) : “Finding Value in the Information Explosion”, MIT Sloan
Management Review.

e Mayer-Schonberger,V., et K., Cukier (2013) : “Big Data: A Revolution that Will Transform How We Live, Work and Think”,
John Murray.

e Nichols,W.(2012) : “Advertising Analytics 2.0”, Harvard Business Review.

/\

\/ Lectures sur les nouvelles approches statistiques
\

Gagliardini, P., et C., Gourieroux (2014) : “Granularity Theory”, a paraitre Cambridge University Press.

Gagliardini, P., Gouriéroux, C., et M., Rubin (2013) : “Positional Portfolio Management”, CREST DP.

Hastie, T., Tibshirani, R., et J., Friedman (2009) : “The Elements of Statistical Learning, Data Mining, Inference and

Prediction”, 2nd ed., Springer.

e Novicki,K., et T, Snijders (2001) : “Estimation and Prediction for Stochastic Blockstructures”, J.Amer.Statist.
Assoc.,96,1077-1087.

e Tibshirani,R. (1996) : “Regression Shrinkage and Selection via Lasso”, JRSS B, 58, 267-288.

www.institutlouisbachelier.org

SERVICE ABONNEMENT

Si vous souhaitez vous abonner aux

Cahiers Louis Bachelier , merci
de contacter [I'équipe de [Ilnstitut
Louis  Bachelier = par  courrier

\

électronique 4 l'adresse suivante
contact@institutlouisbachelier.org

Veillez & bien préciser I'objet de votre
message ainsi que vos coordonnées
completes; vous recevrez ainsi chaque
numéro par courrier postal a I'adresse
communiquée.

NB : Le service abonnement vous est proposé gratuitement cependant chaque édition des Cahiers Louis Bachelier est limitée !
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BIOGRAPHIE

Jean-Michel Lasry

Jean-Michel Lasry est conseil-
ler scientifique au Crédit Agricole
- CIB (anciennement CALYON)
et Président du Comité de pilo-
lage de la chaire ‘Finance et
Développement Durable”. Il était
auparavant membre du Comité
Exécutif des marchés de capi-
faux ainsi que responsable de la
recherche quantitative de CALYON
pendant 4 ans. Il a également
éte Directeur géenéral adjoint de
la banque CPR a Paris pendant
quatre ans. De 1996 a 1999, Jean-
Michel Lasry a été responsable de
la recherche quantitative et capital
manager des activités de marchés
de Paribas. De 1994 a 1996, il a
été directeur général de la Caisse
Autonome  de  Refinancement
(CDC). De 1990 a 1993, il a été
membre du Comité exécutif de la
direction des affaires bancaires et
financieres de la CDC, ainsi que
membre du Conseil d’Administra-
tion de CDC Gestion. Jean-Michel
Lasry a éte professeur a I'Univer-
sité Paris-Dauphine et a [I'Ecole
Polytechnique pendant 17 ans. Il a
publié plus de 100 articles scienti-
fiques dans des revues d'économie
et de mathématiques et a dirigé 25
théses de doctorat.
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Big data :

quels enjeux pour la recherche
et les industriels ?

En novembre 2013, l'université Paris Dauphine et Havas se sont associés
pour donner naissance a la Chaire “Economie des nouvelles données” au sein
de I'Institut Louis Bachelier. Ce programme de recherche regroupe sponsors
industriels et experts scientifiques afin de répondre aux défis économiques et
scientifiques que représente le big data. Pourquoi l'arrivée de ces données
marque-t-elle une rupture ? Les chercheurs disposent-ils de techniques
adaptées a l'analyse de ces informations ? Quelles sont les opportunités
offertes par le big data ? Jean-Michel Lasry, a l'initiative de la Chaire, revient

sur ces différentes problématiques.

Jean-Michel Lasry, le sujet du big data
est devenu tres médiatique ces der-
nieres années. En quoi ce phénomeéne
est-il nouveau ?

Le big data marque une rupture sur
plusieurs points. D'abord en termes
quantitatifs. Les volumes de données
disponibles et les flux de création de
nouvelles données sont supérieurs de
plusieurs ordres de grandeur a ceux
que nous observions a la fin des an-
nées 1990. Ces informations sont en-
suite largement accessibles en temps
réel, ce qui contraste avec le passé,
méme récent pour une grande partie
des données. Ensuite, elles sont de
natures tres diverses. Elles regroupent
des choses aussi différentes que la
géolocalisation massive liée a la dé-
mocratisation des objets connectés,
I'enregistrement détaillé horodaté et
généralisé des consommations indi-
viduelles, via les tickets de supermar-
ché par exemple, ou encore le suivien
continu des constantes biologiques
permis notamment par les capteurs
de rythme cardiaque. Toutes ces me-
sures sont souvent liées a I'apparition
de nouveaux outils. En paralléle, les
capacités de stockage et de calcul
ont fortement augmenté, tout en deve-
nant plus accessibles en termes de

codts. Pour résumer, le big data re-
présente une révolution par 'ampleur
des données disponibles et par la
démocratisation d’outils de mesure,
de stockage et d’analyse.

Cette masse de données disparates
provient de sources multiples. Les pro-
fessionnels ne sont plus les seuls pro-
ducteurs d’information...

Effectivement. Il ne s’agit plus uni-
qguement de résultats d'études au
process bien établi. Désormais, les
données surgissent d'une multitude
d’internautes, via leur participation a
des blogs, a des réseaux sociaux...
Leur moindre clic est enregistré par
le site visité mais aussi par les coo-
kies intégrés dans les navigateurs.
Les données naissent aussi de toutes
sortes d’objets connectés : depuis les
smartphones, a certaines raquettes
de tennis qui enregistrent les mouve-
ments durant une partie, en passant
par les stations météo personnelles
connectées.

Enfin, les actes de la vie économique
sont  systématiquement  enregis-
trés qu'il s'agisse de flux financiers,
d’échanges commerciaux ou de
simples actions de prospection.

‘ ‘ Le big data représente une révolution
par 'ampleur des données disponibles
et par la democratisation des outils de
mesure, de stockage et d’analyse. ,,

Cette arrivée massive de données n’a-t-
elle rien de comparable avec des expé-
riences passées ?

Disons que nous avons connu des
phénomenes précurseurs. Les don-
nées recueillies par les biologistes
en génétique, par les spécialistes de
traitement linguistique, puis par les
spécialistes de traitement d'images,
ont fourni un avant-go(t des problé-
matiques rencontrées aujourd’hui.
Parmi les exemples les plus emblé-
matiques, on peut citer I'analyse du
génome, l'imagerie médicale ou en-
core la détection de spam sur le web.

Pour répondre a toutes ces questions,
les spécialistes de l'apprentissage,
des statistiques et des sciences infor-
matiques ont d0 définir des techniques
nouvelles, bien éloignées de celles
traditionnellement utilisées. Toute une
discipline s’est ainsi constituée au
cours des deux dernieres décennies
afin de proposer des méthodes quan-
titatives que I'on peut regrouper sous
la banniéere “lapprentissage statis-
tique” ou le “machine learning”.

Sur quels principes ces méthodes re-
posent-elles?

Il s'agit de définir des algorithmes
complexes afin de rechercher systé-
matiqguement des structures permet-
tant d'extraire de [linformation. Ce
travail est mené dans un contexte ou
la grande dimension apparait a priori
comme décourageante. Une idée
sous-jacente a ces méthodes quan-
titatives est la notion de parcimonie.
Elle postule que les objets d'intéréts
admettent une représentation parci-
monieuse, c’est-a-dire qu’ils peuvent
étre représentés a I'aide d’un nombre
limité de variables. Trouver de ma-

niere effective ces variables, via des
algorithmes efficaces, devient I'enjeu
de la statistique en grande dimension,
discipline en pleine expansion.

Au-dela des questions mathématiques et
informatiques, quels sont les principaux
enjeux du big data pour la recherche ?

L'arrivée de cette multitude de don-
nées ouvre la voie a de nouvelles
recherches, et ce dans de nombreux
domaines. Il peut s’agir d’études socio-
logiques sur les réseaux sociaux par
exemple, ou encore d’études microé-
conomiques sur la consommation via
'analyse des tickets de caisse... Les
champs des possibles sont trés vastes
et concernent toutes les disciplines.

Les données massives n‘ont de valeur
que si nous leur donnons du sens. I
s’agit a la fois d’'un travail technique,
algorithmique, mais aussi d'une dé-
marche de modélisation en fonction
du contexte, des usages existants ou
a inventer.

Les entreprises sont également de plus
en plus nombreuses a se pencher sur ce
sujet. Comment ces nouvelles données
impactent-elles leur activité ?

Ce phénomeéne bouleverse les rela-
tions entre producteurs et consom-
mateurs. Les marques peuvent dé-
sormais connaitre leurs clients sans
passer par un intermédiaire, grace
aux réseaux sociaux notamment.
Elles ont ainsi la capacité d’'établir une
relation individualisée avec chacun
d’entre eux, et de renforcer leur image
par des moyens beaucoup plus com-
plexes que la publicité classique.
Grace a une application Facebook,
Warner a par exemple désormais une
image beaucoup plus fine des goults

cinématographiques de ses specta-
teurs, et peut construire une relation
plus étroite avec eux. Autrement dit
les technologies actuelles offrent la
possibilité de construire des CRM
d’un type complétement nouveau.

C’est dans ce contexte qu'a été créée
en novembre 2013, au sein de I'Institut
Louis Bachelier, la Chaire “Economie
des nouvelles données” Havas-Dau-
phine. Quels sont ses objectifs?

La Chaire se veut pluridisciplinaire et
transversale et a pour but de faciliter
'accés des chercheurs en écono-
mie et en gestion au travail sur le big
data. Les chercheurs en économie
et en gestion de Dauphine, et plus
généralement de PSL, pourront ainsi
établir plus facilement des coopé-
rations scientifiques avec des cher-
cheurs spécialisés en apprentissage
statistique et en machine learning.
Soutenue par plusieurs sponsors
industriels, la Chaire meéenera des
études a la fois sur des themes théo-
riques, comme la mise au point de
nouvelles méthodes algorithmiques
et statistiques, et sur des domaines
plus pratiques de recherche appli-
quée lies a l'activité de ses parte-
naires. Dans ce dernier cas, une
partie de ces recherches tourneront
probablement autour du théme de
la relation client. Nous souhaitons,
grace a cette initiative, susciter des
échanges entre les professionnels et
les chercheurs pour conjuguer les
savoir-faire et les expertises. Il s’agit
d’apporter rapidement des réponses
aux mutations en cours. Par la qualité
et la diversité des compétences dont
elle dispose, la France peut avoir
'ambition d’étre un des grands pbles
d’excellence dans le monde sur les
problématiques big data.

1. Discipline scientifique concernée par le développement, I'analyse et I'implémentation de méthodes automatisables qui permettent a une machine
(au sens large) d'évoluer grace a un processus d’apprentissage. Wikipedia

—

A
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Le big data marque une rupture tant par la quantité que par la nature des données disponibles.

@ Les professionnels, comme les instituts de sondage par exemple, ne sont plus les seuls a produire des don-
nées. Lactivité des internautes ainsi que l'utilisation d’objets connectés créent une masse d’information trés

hétérogéne.

® Larrivée de ces informations ouvre la voie a de nouvelles recherches, et ce dans la plupart des disciplines

scientifiques.

® Pour les entreprises, le big data constitue une chance de repenser la relation client.
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BIOGRAPHIE

Fany Declerck

Fany DECLERCK est professeur
de finance a la Toulouse School
of Economics. Aprées un mas-
ter en économétrie et une thése
en finance, elle a obtenu une
bourse Marie Curie afin de pas-
ser 3 mois au Centre for Studies
in  Economics and  Finance
(Université de Salerne). En mai
2013 elle était chercheur invité a
Berkeley et en mai 2014 chercheur
invité a la Banque de France. Son
expérience acadéemique est com-
plétée par une expérience profes-
sionnelle dans le privée : avant de
rejoindre Toulouse elle était cher-
cheur affilié au sein d’Euronext.
Ses recherches portent principa-
lement sur la microstructure des
marchés financiers. Son travail
empirique repose sur de lourdes
bases de données actions et
obligations. Elle a publié dans le
Journal of Banking and Finance
ainsi que dans le Journal of
Financial Markets.
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Faut-il imposerdela
transparence au marche

obligataire ?

Permettre aux investisseurs d’accéder plus rapidement a des informations
financiéres, voici I'un des enjeux du Big Data. Faut-il encore que les acteurs se
montrent coopératifs en transmettant leurs données. Or, le marché obligataire
fonctionne aujourd’hui de fagon assez opaque, préférant les échanges de
gré a gré a l'utilisation de plate-forme publique. Cette organisation est-elle
efficiente ? Garantit-elle une bonne liquidité ainsi qu’une juste formation des
prix ? Bruno Biais et Fany Declerck se sont penchés sur ces questions.

D’aprés l'article de Bruno Biais et Fany Declerck “Liquidity, Competition &
Price Discovery in the European Corporate Bond Market” et un entretien avec

Fany Declerck.

Trouver le cours d’une action est au-
jourd’hui facile. Les informations concer-
nant I'évolution des échanges et les der-
nieres transactions réalisées sont a portée
de clic. Lexercice s'avere plus compli-
qué pour les obligations. Et pourtant en
Europe, le marché obligataire brasse deux
fois plus d'argent que le marché boursier.
Bien que considérables, ces échanges
de dette d'entreprise s'effectuent géné-
ralement dans la plus grande opacité.
Les bases de données en ligne, comme
celle de Bloomberg par exemple, se sont
développées ces derniéres années et per-
mettent d’'augmenter la quantité¢ d'informa-
tion disponible. Pour autant, elles restent
relativement peu utilisées. La majorité
des transactions continue de s'effectuer
de fagon traditionnelle, via des échanges
téléphoniques entre acheteurs, vendeurs
et dealers, confinant les données a un
cercle restreint d'initiés. Une telle organi-
sation permet-elle une liquidité suffisante
? Assure-t-elle une bonne transmission des
informations ainsi qu’une juste formation

des prix ? Autant de questions auxquelles
l'étude de Bruno Biais et Fany Declerck
apporte des éléments de réponse.

Calibrer I'émission obligataire pour ré-
pondre aux attentes du marché

Sur la base d'un échantillon de transactions
effectuées entre 2003 et 2005, les auteurs
ont étudié le systéme de négociation d’obli-
gations d’entreprises. lls se sont plus parti-
culierement penchés sur le marché secon-
daire (revente de titre). Il apparalt que le
niveau d'échange d'un titre varie selon plu-
sieurs éléments. Tout d’abord, la taille de
I'émission : plus elle est importante, plus le
trading sera actif. Ensuite, la maturité. Les
obligations d’'une durée de cing ou dix ans
sont les plus échangées. De méme, la no-
tation joue directement sur la demande des
acheteurs. Ainsi, les titres bénéficiant de la
meilleure note (AAA) séduisent les investis-
seurs par leur faible degré de risque. Mais
les titres moins bien notés (BBB), donc
risqués, sont également treés échangés.

Méthodologie

Bruno Biais et Fany Declerck se sont appuyés sur les bases IIC et ICMA afin
d’analyser un échantillon de transactions effectuées entre 2003 et 2005.
Léchantillon est composé de 300 obligations libellées en euro et 300 obligations
libellées en livre sterling. Les titres ont des notations allant de AAA a BBB, et ont
été émis par des entreprises de différents secteurs (matieres premiéres, biens de
consommation et services, industrie, santé, etc). Léchantillon est ainsi comparable
a celui utilisé par I'étude américaine (US Trace). Dans le détail, I'étude porte sur
1 844 826 transactions pour lesquelles les chercheurs ont analysé I'heure de la
transaction, le prix, la quantité, les caractéristiques et le “dealer code”.

Une situation qui s’explique par le niveau
d'information fourni par I'entreprise, autre
élément clé dans le trading obligataire. Les
obligations risquées font I'objet d’'une com-
munication plus fréquente, or les investis-
seurs réagissent a l'information.

Un marché européen liquide...

La transparence du marché influe égale-
ment sur I'écart entre le prix du vendeur
et le prix de l'acheteur. Aux Etats-Unis,
une régulation a ainsi été mise en place
afin d'obliger les dealers a communiquer
I'heure, le prix et la quantité des titres ven-
dus en temps réel. Elle a ainsi permis de
réduire de 5 a 10% I'écart entre le prix du
vendeur et le prix de l'acheteur. Aucune
équivalence n'a été instaurée en Europe
pour le moment.

Or, étonnement, I'étude montre que le mar-
ché européen s'avére plus liquide que le
marché américain. |l enregistre globale-
ment plus de transactions pour des frais
moins élevés, et au sein de I'Europe, le
marché euro est lui-méme plus liquide que
le marché livre sterling. Les chercheurs in-
terpretent ces ré-
sultats comme une
conséquence po-
sitive de lintégra-
tion économique
européenne.  En pOSt
effet, I'Union
Européenne, et
plus encore la
zone euro, favorisent la multiplication des
acteurs générant un niveau de concurrence
plus fort. Le marché est éclaté, composé
a la fois des grandes banques internatio-
nales et des établissements nationaux. Les
Etats-Unis, pour leur part, fonctionnent de
fagon moins compétitive avec un nombre
restreint de gros acteurs.

...malgré un manque d’information
La situation européenne n'est pas idéale

pour autant. Fany Declerck et Bruno Biais
mettent en avant une défaillance dans
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le processus de découverte des prix. lls
constatent que le jour de la transaction, I'in-
formation contenue dans les transactions
n'est pas intégrée dans les prix proposés
par les dealers. Au total, il faut au moins
cing jours pour que I'ensemble des infor-
mations soit répercuté. L'ajustement du prix
est donc retardé. Résultat les investisseurs
achetent au mauvais prix.
Malgré une bonne liquidité, le marché
obligataire européen souffre donc d'un
manque dinformation. Les dealers pro-
fitent de cette opacité pour maintenir des
colts élevés et retarder I'ajustement des
prix. Une premiere tentative d’amélioration
a été menée en juillet 2011 avec la création
de NYSE BondMatch. Cette bourse électro-
nique, dédiée aux obligations d’entreprises
européennes, rend accessible les données
liées aux échanges de titre. Une avancée
« théorique » qui, dans la pratique, ne
rencontre pas le succes espéré. Avec un
niveau complet de transparence, pré et
post-transaction donc, la plate-forme reste
pour I'heure sous utilisée.
Une réglementation poussant a plus de
transparence, a I'image de celle instaurée
Outre-Atlantique,
pourrait donc

“ Il faut cing jours pour é&re nécessaire.
que toutes les informations Yne
fransactions
répercutées sur le marché. , ,

transmis-
sion d’information
plus fiable et plus
rapide devrait per-
mettre aux entre-
prises émettrices
de mieux valoriser leurs obligations. Elle
faciliterait aussi probablement la revente
des titres sur le marché secondaire, aug-
mentant ainsi la liquidité et donc l'attracti-
vité des obligations d’entreprise. Toutefois,
il faudrait préalablement vérifier I'impact
d’'une telle régulation en comparant un
échantillon de transactions soumises a
une exigence de communication au reste
du marché. Cette expérience ne peut se
réaliser sans le soutien des autorités euro-
péennes. Elles seules ont la capacité de
contraindre les dealers a communiquer
leurs données en temps réel.

soient

Recommandations
\\/

® Le marché obligataire européen fonctionne aujourd’hui de fagon opaque. Une plus grande transparence pourrait
permettre d’améliorer son efficacité et d’ajuster les prix des obligations plus rapidement.

AN

A retenir

® Le marché obligataire européen est
plus liquide que le marché améri-
cain. Il est pourtant moins transpa-
rent.

® Cette liquidité s’explique par linté-
gration économique européenne.
Celle-ci a ouvert le marché a un
important nombre d’acteurs et a
généré une forte concurrence.

® Cependant, le marché souffre
d’'une mauvaise transmission d’in-
formation. Les données liées a une
transaction (prix, quantité, heure)
mettent plus de cing jours a étre
reportées sur le marché. La correc-
tion des prix est donc retardée. a

The Microstructure of the Bond
Market in the 20th Century, wor-
king paper. Bruno Biais, Richard
C. Green. Carnegie Mellon Uni-
versity Research Showcase 2007

Transparency and Liquidity: A
Controlled Experiment on Corpo-
rate Bonds, Michael A. Goldstein,
E. Hotchkiss and E. Sirri. 2007,
Review of Financial Studies, 235-
273.

Dealer Networks, Norman Schue-
rhoff and Li Dan, working paper

Retrouvez larticle
de Fany Declerck
sur www.louisbachelier.org

® Pour valider cette hypothése, il faudrait comparer deux échantillons de transactions : un premier ou les informations

sont rendues publiques, et un second sans obligation de communication.

Cette expérience doit étre motivée par la Commission Européenne afin d’obliger les dealers a fournir les informa-

tions demandées.
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Les banques sont liées financierement les unes aux autres via les transactions
interbancaires. Elles gérent ainsi leurs besoins en liquidité, mais pas
seulement... Lobligation faite aux banques, de fournir leur bilan détaillé,
permet d’accéder a de nouvelles données et de tester d’autres hypothéses.
Linterconnexion serait-elle aussi un moyen pour les banques de diversifier
leur positionnement ? Représente-t-elle uniquement un facteur de risque ou
contribue-t-elle au bon fonctionnement du marché bancaire ?

Compétition et coopération sont-elles
compatibles ? Il semblerait. Les établis-
sements financiers en sont la preuve. Si
les banques rivalisent entre elles pour
accroitre leurs parts de marché, elles
nouent également des partenariats,
via notamment les échanges interban-
caires. Dans ce contexte paradoxal, la
faillite d’'une banque est a la fois une
bonne et une mauvaise nouvelle pour
ses homologues. La premiere justifica-
tion donnée a cette interconnexion est la
liquidité. Les transactions interbancaires
permettent a chaque établissement de
gérer ses risques a court terme et de
faire face a ses créances. La littérature
est abondante sur ce point. Cependant,
limiter les relations entre banques a cette
problématique serait réducteur. D'autres
facteurs doivent étre considérés.

Banques, comme compagnies assu-
rances, peuvent décider de se rappro-
cher pour créer un produit commun,
transférer un risque (dans le cadre de
la réassurance par exemple) ou diver-
sifier leur positionnement. C'est ce der-

nier point que Jean-Cyprien Héam et
Erwan Koch ont souhaité approfondir :
La recherche d'une diversification est-
elle une explication valable au fonc-
tionnement en réseau des institutions
financieres ? Faut-il s'inquiéter de cette
interconnexion et mieux la contréler ?
Ou contribue-t-elle au bon fonction-
nement du marché ? Pour mener leur
étude, les chercheurs se sont appuyés
sur de nouvelles données mises a dis-
position par le régulateur. En effet, les
banques sont tenues de communiquer
chague trimestre leur bilan détaillé. Une
obligation qui deviendra bientét heb-
domadaire pour les établissements les
plus importants. L'arrivée de ces infor-
mations ouvre la voie a de nouvelles re-
cherches, a 'image de celle présentée
dans cet article.

Linterconnexion des banques vient
d’abord de [lorganisation du mar-

1. Les opinions exprimées sont celles des auteurs et ne reflétent pas nécessairement celles des

institutions auxquelles ils appartiennent.

Jean-Cyprien Héam et Erwan Koch ont construit un modéle ou le réseau
interbancaire résulte du souhait de diversification des banques. Ce choix dépend
d’'un ensemble de parametres dont les auteurs cherchent a identifier limportance.
Ces paramétres sont la rentabilité des préts octroyés, la corrélation entre les
rendements, le poids de la contrainte réglementaire en capital... Dans un
premier temps, il s’agit de voir comment un établissement gére ses opérations
interbancaires en fonction de sa connaissance des bilans des autres banques.
Puis, de comprendre comment 'ensemble du réseau se construit a partir de ce

principe d’optimisation individuelle.

ché. Ainsi, tous les établissements ne
suivent pas le méme business model :
enseignes mutualistes et groupes com-
merciaux relevent par exemple de deux
logiques distinctes. De méme, pour des
raisons historiques, certains se sont
fortement développés sur un segment
spécifique (une zone géographique, un
type de clientéle...). Face a ce constat,
chaque banque cherche a définir la
meilleure stratégie pour optimiser ses
investissements. Sachant que I'acquisi-
tion d'un nouveau client colte cher, elle
préfére souvent conclure un partenariat
avec un concurrent déja installé plutot
que de mener ce travail de conquéte
elle-méme. Ses choix sont ensuite gui-
dés par un arbitrage entre risque et ren-
tabilité. Plusieurs parametres vont jouer
sur le niveau de diversification et donc
d’'interconnexion. Les auteurs ont no-
tamment étudié la rentabilité des préts
octroyés par

Dans leur recherche, Jean-Cyprien
Héam et Erwan Koch insistent sur ce
point. Il s'agit d'instaurer le bon degré
de régulation qui limite le risque sys-
témique tout en permettant un niveau
optimal de prét a 'économie réelle. Les
chercheurs montrent un effet qu’'une in-
terconnexion trop forte pourrait générer
une contagion. A l'inverse, peu d'inter-
connexion pénaliserait la stratégie de
diversification des établissements et,
par conséquent, le fonctionnement du
marché bancaire.

Les arbitrages des banques s’effectuent
donc en fonction de ces divers éléments
et de leur connaissance de I'activité de
leurs concurrents. Chaque établisse-
ment investit ensuite aupres de ses par-
tenaires en pensant que ces liens auront

un impact positif

e BE Linterconnexion s vt
rélation entre les  répond en partie a une pian en fonc-
rendements et démarche d’optimisation t!on de la situa-

le poids de la
contrainte régle-
mentaire en capi-
tal. Il en ressort que plus I'établissement
est sensible au risque, plus il recherche
la diversification. Celle-ci est un moyen
de limiter les écarts de rentabilité et
donc de réduire le risque. Au contraire,
une institution neutre face au risque sera
uniguement guidée par la recherche de
profit.

La réglementation a également un fort
impact sur le degré d’interconnexion.
Les regles prudentielles imposent aux
banques de conserver un certain niveau
de fonds propres pour chaque investis-
sement réalisé. Les actifs interbancaires
n'échappent pas a cette régle. Plus
cette contrainte sera forte, plus les éta-
blissements réduiront leurs achats d'ac-
tions ou d’obligations d’autres banques.

des banques

tion des autres
banques du
réseau. Mais tra-
ditionnellement, la réglementation ap-
préhende linterconnexion uniquement
sous le prisme du risque. Selon elle,
plus les banques sont liées entre elles,
plus le risque de contagion est élevé. Le
besoin de diversification n'est pas pris
en compte.

Ce dernier apparait pourtant comme
une explication vraisemblable a linter-
connexion financiere. Un motif valable
parmi d'autres. Plusieurs éléments
doivent étre considérés afin de cerner
l'activité interbancaire, des études com-
plémentaires sont ainsi nécessaires. |l
est en tous cas intéressant de connaitre
limpact des différents motifs de l'inter-
connexion afin d'évaluer la sensibilité
du systeme bancaire a certains chocs.
La compréhension de ces mécanismes
doit également guider la définition de la
réglementation la plus appropriée.

Linterconnexion des banques est
souvent pergue comme une ré-
ponse aux besoins de liquidité des
établissements financiers.

Il existe des interconnexions de
long terme ne reposant pas sur des
aspects de liquidité. Par exemple,
une banque peut chercher a se
diversifier. En nouant un partena-
riat avec un concurrent spécialisé
sur un segment, elle s’ouvre a ce
segment spécifique.

Au niveau de chaque banque,
linterconnexion est vue comme
un élément positif. Toutefois, sur
un plan global, les interconnexions
peuvent générer un risque de
contagion.

Pour aller
plus loin...

Retrouvez larticle de
Jean-Cyprien Héam et Erwan Koch
sur www.louisbachelier.org

Evaluer les différents motifs de I'interconnexion bancaire est indispensable pour mesurer la sensibilité du sys-

téme a divers chocs.

Comprendre ce phénoméne permet de guider la réglementation sur I'arbitrage entre diversification et contagion.
Ce travail sert également a proposer un cadre d’analyse des nouvelles données collectées par le régulateur.

D’autres modéles analysant d’autres motifs d’interconnexion doivent étre développés pour dresser une carto-
graphie la plus large possible des mécanismes de formation des réseaux financiers.
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Statistique et informatique :
I'indispensable coopération

La multiplication des données complexifie le travail de modélisation et d’analyse.
Comment trouver 'information pertinente au milieu de ce flot hétéroclite? La
puissance des machines suffit-elle a retirer la richesse des données ? Quel est
I'apport de la statistique sur ces problématiques ?

D’aprés un entretien avec Valentin Patilea, responsable du site rennais du
Centre de Recherche en Economie et Statistique (CREST).

Face a l'invasion “Big Data”, les pro-
fessionnels se mettent en quéte de
la méthodologie “magique” capable
d’isoler l'information essentielle pour
répondre aux questions économiques
ou financieres qui les intéressent. Car,
en elle-méme, cette multitude de don-
nées ne présente qu'un faible intérét.
Au sein de ce flot d’informations, seul
un petit nombre s’avére pertinent. Une
base de données n’a donc de valeur
et d'utilité que si elle est mise a jour
et nettoyée régulierement. Or, plus les
éléments sont nombreux, plus ce tra-
vail de sélection et d’analyse s’avére
complexe. Alors comment réussir
cette démarche ? Comment extraire
de la masse les structures, les liens,
les causalités ? Selon Valentin Patilea,
la solution se trouve dans la combinai-
son de la statistique et de l'informa-
tique : deux clés qui permettraient de
révéler toute la valeur des données.

Adapter les techniques statistiques tra-
ditionnelles

Avec la multiplication des données,
les analystes se retrouvent face a de
nouveaux défis. Valentin Patilea prend
'exemple d’'une variable économique
ou financiere, discréte ou continue,
qu’il souhaite étudier a l'aide d'une
grande quantité d’information, parfois
collectée de maniere automatique.
C’estle cas, typiguement, des informa-
tions récupérées a la volée sur le web
et les réseaux sociaux. L'approche
habituelle repose sur les modeles sta-
tistiques de régression, qui permet de
modéliser la relation entre la variable
étudiée et les variables explicatives
qui résument l'information disponible.
Toutefois, les approches classiques,
comme les régressions linéaires ou

logistiques, peuvent s'avérer inutili-
sables, tant du point de vue métho-
dologique que du calcul numérique.
Pour cause, un trop grand nombre de
variables explicatives, parfois méme
supérieur au nombre d’individus ob-
servés. |l est alors nécessaire d’adap-
ter la modélisation classique a la réa-
lité des données massives.

Réduire la complexité a I'aide du prin-
cipe de parcimonie

Le probleme de modélisation admet
parfois une représentation parcimo-
nieuse, c'est-a-dire qu'il suffit d’un
petit nombre de variables explicatives
parmi celles disponibles pour bien
expliquer la variable d’intérét. Dans ce
cas une stratégie se dessine : sélec-
tionner de fagon automatique, a partir
des données, les variables réellement
pertinentes. Le principe de parcimonie
est donc compatible avec l'idée que
seule une petite partie de I'information
contenue dans les données massives
est vraiment utile.

Une adaptation simple des techniques
usuelles, basée sur I'idée de pénalisa-
tion, permet d’apporter une réponse
efficace pour les problemes parci-
monieux. Par exemple, pour adap-
ter le critére des moindres carrés, on
pourrait ajouter une pénalité propor-
tionnelle au nombre de coefficients
non nuls parmi les coefficients de
régression afin de contraindre l'algo-
rithme a préférer les représentations
parcimonieuses. Cependant la forme
d’'une telle pénalité n'est pas adap-
tée a un calcul effectif d’'une solution.
Plusieurs variantes de cette méthode
existent. La plus populaire, le LASSO
(Least Absolute Shrinkage Selection

“ La statistique en grande dimension adapte
les techniques traditionnelles a I'accroissement

des données

Operator) permet d’obtenir une mé-
thode théoriguement performante
avec une grande probabilité, seules
les variables explicatives pertinentes
sont sélectionnées. De plus cette mé-
thode peut étre implémentée de fagon
simple et efficiente.

Le theme de la parcimonie est aussi
prometteur pour modéliser des séries
chronologiques de grande dimension.
Une technique de type LASSO et ses
variantes permettent de relever les
autocorrélations significatives et ainsi
mettre en lumiere des interactions
temporelles entre les composantes du
vecteur observé au fil du temps. Ceci
peut servir par exemple pour anticiper
des risques de contagion entre les
institutions bancaires. Ces techniques
statistiques par pénalisation s’ap-
pliquent aussi dans le cas de ruptures
structurelles ou les autocorrélations
changent a certaines dates et restent
stables entre ces dates. Autrement dit,
le concept de parcimonie n’est pas
restreint a celui de parametres nuls,
il s’applique aussi a des parametres
constants par périodes de temps.

Résumer le contenu d’'une donnée
complexe

De nombreuses applications en fi-
nance et assurance produisent des
données qui peuvent étre considé-
rées comme appartenant a une entité
d’observation de nature continue,
appelée aussi donnée fonctionnelle
ou courbe. C'est le cas, par exemple,
des courbes de volatilité ou des enre-
gistrements GPS utilisés parfois en as-
surance. Les progres technologiques
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permettent des grilles d'observation
de plus en plus fines, permettant ainsi
de capter pratiquement toute linfor-
mation sur I'entité. Une fois observée,
la courbe peut étre approchée avec
une grande précision par une combi-
naison linéaire d’'un certain nombre,
souvent tres faible, de courbes élé-
mentaires bien choisies. En ne rete-
nant que les courbes élémentaires
et les coefficients de la combinaison
pour chaque entité d'observation, la
méthode permet, d’'une part, de com-
presser les données et, d’ autre part,
d’utiliser des modélisations standards.

Une grande partie des techniques sta-
tistiques utilisables avec les données
massives ont été congues il y a plu-
sieurs années. Elles ont simplement
été adaptées pour répondre aux pro-
blématiques de l'accroissement des
données. Pour le chercheur, le phéno-
mene “Big Data” actuel ne représente
donc pas une rupture scientifique au
niveau de la modélisation statistique.
Toutefois, larrivée massive de ces
données renforce la Iégitimité de cette
science. Si linformatique apporte la
puissance de calcul, la statistique
fournit les outils d’analyse. D’ou I'im-
portance qu'informatique et statis-
tique, parfois opposées, travaillent
ensemble. Cependant, comme l'infor-
mation accroit toujours beaucoup plus
vite que la puissance et la capacité
des ordinateurs, il est essentiel, avant
d’initier une recherche, de définir
un protocole d’étude afin de savoir
quelle est la question économique ou
financiére a laquelle on s’intéresse, et
quelles variables sont susceptibles d’'y
répondre.

Recommandations

Y

A retenir

La statistique répond depuis long-
temps aux problématiques d’ana-
lyse des données.

Les techniques se sont simplement
adaptées afin de faire face a l'ac-
croissement des informations.

La puissance de calcul ne peut pas
remplacer 'analyse statistique. Les
deux sont complémentaires. a

Buhimann, P, et S.A. van de Geer
(2011), Statistics for High-Dimen-
sional Data. Springer, New-York.

Ramsay, J.O., et B.W. Silverman
(2005), Functional data analysis,
2nd ed. Springer, New-York.

Rigollet, P, et A.B. Tsybakov
(2011), “Sparse estimation by ex-
ponential weighting”, Statistical
Science, vol. 27, 558-575.

Tibshirani, R. (1996), “Regression
Shrinkage and Selection via the
Lasso”, Journal of the Royal Sta-
tistical Society, Series B, vol. 58,
267-288.

Retrouvez l'article de
Valentin Patilea
sur www.louisbachelier.org

® Chercher de I'information a I'aveugle est inefficace. Il faut préalablement préciser le protocole d’utilisation afin
de définir quelles données doivent étre conservées.

® Une base de données doit étre mise a jour et nettoyée régulierement.

® Avant de lancer une exploration de données, il est nécessaire de comparer le colt de cette opération et sa

rentabilité.
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Le “Big Data” au service de I'Industrie Bancaire

Par Omar Mehdi Roustoumi et Thierry Duchamp

Certaines entreprises utilisent le Big Data depuis plusieurs années, bien avant que le terme Big Data ne devienne a
la mode. Citons par exemple Google, Facebook, Twitter ou encore Salesforce.com, qui font partie des précurseurs
les plus connus de I'utilisation de cette technologie. S’il semble aujourd’hui que celle-ci a fait ses preuves aupres de
grandes multinationales, essentiellement web, qu’en est-il de ses applications et sa valeur ajoutée pour les métiers de
la Banque ? Le Big Data peut-il répondre a leurs nombreuses spécificités, de la banque de détail a la banque d’inves-
tissement, tout en les aidant & mieux respecter leurs contraintes prudentielles ?

La problématique Big Data telle quexprimée par Gartner' peut
se résumer a I'association de trois propriétés :

* capacité de stockage,

* capacité de calculs,

* faible colit.

Elle repose sur l'utilisation simultanée de plusieurs serveurs dits
banalisés ou “grand public”. Ces machines, produites en grandes
quantités, sont beaucoup moins chéres que leur version Eaut de
gamme, plus puissantes. Etant également moins fiables, le logiciel
doit étre congu pour résister aux pannes. Dans la pratique, une
solution Big Data permet donc de stocker une grande quantité
de données (jusqu'a plusieurs peta-octets), de réaliser un grand
nombre de calculs sur ces données, d’ajouter dynamiquement
des machines pour augmenter les capacités tout en résistant aux
pannes matérielles.

Cette technologie repose sur trois piliers :

* des publications scientifiques régulicres, en particulier par
Google depuis 2003,

* une validation pratique de cette technologie par son implé-
mentation, par Google encore, pour ses besoins propres,

* lutilisation de sa version Open Source par de nombreux ac-
teurs, initialement du Web (eBay, Facebook), et maintenant
par le systéme d’information d’entreprise (Saleforces.com).

Les besoins Big Data en banque

Les problématiques de stockage et de traitement de données d’une
banque de détail sont trés différentes de celles d’une banque d’in-

vestissement. La premiére aspire & mieux répondre aux besoins
de ses clients et en attirer de nouveaux. En termes de traitement
de données, il s'agit de pouvoir analyser les comportements ban-
caires de la clientele afin de mieux comprendre et anticiper ses
besoins. En somme, 1l s’agit d’analyser les comportements socio-
économiques dans le but d’améliorer les stratégies marketing de
la banque ainsi que sa relation-client. La banque d’investisse-
ment, quant a elle, aspire a accroitre ses résultats en prenant les
bonnes décisions d’achat et de vente des différents produits cotés
sur les marchés ou échangés de gré-a-gré. Cette prise de déci-
sion passe par la maitrise de son exposition aux risques financiers
(marché, contrepartie, taux, liquidité, change...).Autrement dit,
il s'agit de pouvoir analyser en temps réel les données de marché
dont elle dispose afin de maximiser sa rentabilité et minimiser
son exposition aux risques.

Depuis déja plusieurs décennies, les technologies numériques ne
cessent de révolutionner 'industrie bancaire. Les perspectives de
gain, en finance de marché en particulier, tiennent désormais a la
faculté d’analyser un spectre tres élargi d’informations financieres
dans des temps record.

Lanalyse ponctuelle comme premiére utilisation du
Big Data en finance

La premicre utilisation du Big Data est une analyse périodique de
données déja disponibles mais non exploitées. 1l sagit ici d’ajou-
ter un systeme a existant afin d’y dupliquer les dgonnées pour
analyse. Cette copie est effectuée de fagon interne, c'est-a-dire
sans confler les données & un tiers, respectant ainsi les obligations
de confidentialité. Lintérét du Big Data est, dans ce cas et pour

1. Originellement puis revue en 2012 : capacité de stockage (Volume) et de traitement (Vélocité) illimités pour tout type de documents (Variété).

Méthodologie

La mise en ceuvre des Big Data dans le secteur bancaire se décline sous plusieurs formes, en respectant certains
principes de base alliant performance, rapidité, flexibilité, robustesse, sans limite de volume. Les possibilités offertes
par le Big Data permettent de stocker et d’analyser tout type de données, structurées ou non structurées, en statique
et en dynamique. Les données a traiter sont soumises a des algorithmes issus de I'ingénierie financiére, orientant les
capacités de stockage et de traitement des Big Data selon I'exigence des métiers de labanque en matiere d’information,
d’analyse, d’efficacité et de célérité de la prise de décision. Parce qu’une décision de trading, d’investissement ou de
financement ne se fait pas sans une bonne maitrise de ses risques, les enjeux des établissements financiers vis-a-vis
des Big Data touchent un large éventail de métiers, du front au back office et leur permettent de mieux répondre aux

exigences prudentielles.
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des colits plus faibles, de permettre ['utilisation de données aupa-
ravant non valorisées. En banque de détail, I'utilisation typique
est I'analyse multi canal des clients, pour identifier les offres les
plus adaptés et ainsi mieux structurer 'approche commerciale.

Deuxi¢me utilisation du Big Data : la conservation de
données

Mais le Big Data n'est pas cantonné a une fonction d’analyse. 11
peut tout a fait étre le premier et unique détenteur des données :
C'est par exemple ['utilisation faite par Facebook, qui depuis 2011
stocke et traite plus d’1,5 million de messages  la seconde en pic
et 6 milliards de messages par jour. Une banque peut également
conserver 'ensemble de ses données y compris toutes les versions,
tout en y ajoutant des informations telles que des horodatages («
timestamps »). Laudit de chaque entrée sera complété par I'enre-
gistrement de tous les acces et actions dans le systeme. Utilisé de
cette fagon, le Big Data répond a l'objectif de stocker davantage
de données et de%es garder en ligne, C'est-a-dire utilisables par les
opérationnels, tout en offrant une traabilité compléte.

Les perspectives ouvertes par I’analyse dynamique

Le temps réel est nécessaire pour résoudre les problématiques
“front” des établissements financiers. En effet, en environnement
front, un trés grand nombre de données varient 4 chaque instant.
Or une grande partie de ces données n'est pas utilisée, faute de
capacité de stockage et/ou de capacité de traitement ou d’analyse.
Une implémentation concréte du Big Data, permet de conserver
les données, y compris toutes les modifications dans le temps (ver-
sions), tout en permettant I'évolution du format. Des données
sont donc ajoutées en permanence avec une grande souplesse.
Ladjonction d’'un moteur de recherche permet de prospecter effi-
cacement ces données en temps réel, tout comme Google permet
de chercher dans tout le web mondial et sait instantanément pré-
senter les 10 résultats importants du moment.

Cette utilisation automatisable par programmation, ouvre de
nouveaux horizons : détection de fraude ou optimisation de stra-
tégies de trading. Dans ce dernier cas, 'analyse est 4 la fois dyna-
mique, pour la prise de décision, et statique pour le back-testing.
Mis a disposition d’un opérateur middle office, le Big Data
est un moyen d’une puissance incomparable pour la détection
d’anomalies car il est alors possible d’accéder & I'ensemble des
données de la banque sans aucune limite d’historique. Les capaci-
tés utilisées étant alors la recherche « libre », mais aussi 'ensemble
des fonctions d’audit.

Pour conclure

Le concept du Big Data ne recouvre pas seulement la probléma-
tique de la taille, mais aussi celle du colit et du temps de traite-
ment des données.

Son utilisation permet de répondre a tous les besoins de I'indus-
trie bancaire, avec des temps de traitement réduits (quelques mi-
nutes au lieu de quelques heures), & moindre cotit (des serveurs

/\\

Recommandations
\\/

A RETENIR

/1 Le Big Data ne doit pas seulement étre vu
comme une technologie de remplacement des
technologies classiques. |l permet de traiter les
données plus rapidement et a moindre colt

/1 Les trois propriétés importantes d’'une solution
Big Data d’entreprise : colts plus faibles, meil-
leure continuité de service, élasticité de la solu-
tion.

banalisés) sur un socle adaptable (des serveurs peuvent étre ajou-
tés). Ce sont ces trois derniers points, temps, colits et élasticité,
qui différencient le Big Data des technologies classiques.

Ainsi, grice au Big Data, les calculs d’'indicateurs de risque et des
autres ratios réglementaires seront traités de maniere plus effi-
cace ; de plus, %analyse en temps réel offre de nouvelles oppor-
tunités en termes d’arbitrages et d’aide & la décision. A ce titre
la réglementation EMIR offrira de nouvelles perspectives au Big
Data qui ne manquera pas de produire de précieux enseigne-
ments sur le marché OTC, dont la transparence est prévue des
le 12 février 2014.

D’innombrables autres exemples démontrent les perspectives
tangibles des applications de cette technologie en banque et dans
les autres industries. Une nouvelle ere vient de s ouvrir ot les défis
du Big Data seront constamment renouvelés, grice 4 'augmen-
tation exponentielle des données et des capacités de leur stockage
et de leur traitement. En 2014, le Big Data est sans doute I'ave-
nir dont les data scientists aspirent modestement aujourd hui...
a écrire la préhistoire.

e POUR ALLER PLUS LOIN...

e Highly Available Transactions: Virtues and
Limitations: Peter Bailis, Aaron Davidson,
Alan Feket, Ali Ghodsi, Joseph M. Hellers-
tein, lon Stoica, UC Berkeley and University
of Sydney (2013).

e Consumer Credit Risk Models via Machine-
Learning Algorithms: Amir Khandani and
Adlar Kim, Journal of Banking & Finance34
(2010).

® Imaginer des avantages compétitifs et des modeles économiques que permet le Big Data, grace a des nouvelles
possibilités de stockage de volumes et de traitement de données.

@ |l faut aussi prendre en compte les obligations réglementaires auxquelles le Big Data permet de se conformer : audit,
détection de fraudes (“Rogue trading”), consolidation globale du risque.
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Les besoins spécifiques de données pour la

recherche empirique ?

Par Didier Davydoff

La majorité des recherches en finance publiées dans les revues scientifiques sont des travaux empiriques. La facilité
d’acces aux données et leur qualité sont ainsi un facteur de production décisif pour la communauté académique. Dans
ce domaine, les Américains sont partis avec un temps d’avance, avec en particulier la base CRSP de cours boursiers
produite par I’Université de Chicago et la base Compustat de données fondamentales sur les entreprises cotées. Un

temps que les Européens s’attachent a rattraper.

LEurope a deux différences avec les Etats-Unis. Tout
d’abord, les marchés financiers européens restent encore
fragmentés. La World Federation of Exchanges recense
16 Bourses membres de Iassociation en Europe, malgré
les regroupements d’entreprises de marché comme le
London Stock Exchange, Euronext, OMX ou Deutsche
Borse. Aux Etats-Unis, il n'y en a toujours que deux
(NYSE Euronext et NASDAQ OMX). Deuxieme diffi-
culté spécifique a I'Europe : méme si quelques poles de
recherche disposant de ressources imposantes ont émergé
dans chaque pays, il reste que le budget moyen a la dis-
position des laboratoires et des unités d’enseignements
européens est en moyenne sensiblement plus faible
quaux Etats-Unis. La création de IODS (INSEAD OEE
Data Services) en 2011 s'est inscrite dans ce contexte.

La plupart des données utiles en finance sont produites
par et pour les acteurs du marché, pas pour la recherche
académique. Souvent, les données sont accessibles a tra-
vers des stations de travail ergonomiques présentant des
écrans de visualisation interactifs. Mais au-dela de cette
visualisation, le travail de recherche nécessite en géné-
ral de sélectionner les données pertinentes en utilisant
comme critére de sélection toutes les variables, et non pas
seulement celles couramment utilisées par les praticiens.

Méthodologie

Il faut aussi pouvoir charger des données en masse pour
ensuite effectuer les traitements spécifiques a la recherche.
Clest pourquoi, chaque fois que possible, il est demandé
aux fournisseurs de données de livrer des fichiers a plat,
qui seront stockés sur des serveurs accessibles par des mo-
teurs de requéte utilisables selon tout critere de sélection.
Il faut par ailleurs que les bases de données soient re-
connues pour leur qualité. On se posera par exemple les
questions suivantes :

» Comment sont traitées les données manquantes ? S’il
n'existe pas de cours de bourse sur une valeur un jour
déterminé, Cest peut-étre qU’il y a eu une suspension
de cotation et il ne faut alors surtout pas reprendre le
cours de la veille pour combler le cours manquant. A
linverse, certaines informations ayant une source dif-
férente du flux principal doivent étre recherchées avant
d’étre déclarées comme manquantes. S. Ince and R.
Burt Porter (2006) ont ainsi montré que 7 % des ob-
servations sur les dividendes d’actions américaines dans
la base Thomson Datastream Database (TDS) diver-
geaient de la base académique de référence CRSP.

* La base est-elle exempte du biais du survivant ? Les
fonds d’investissement qui disparaissent des bases de
données ou les titres qui sont retirés de la cote sont en

Les séries temporelles macrofinancieres sur I'épargne peuvent étre classées selon plusieurs dimensions :

e |a nature économique du support d’épargne. La nomenclature d’'opérations de la comptabilité nationale est
utile car elle constitue une partition de I'ensemble des opérations financieres possibles. Mais sa granularité n’est
parfois pas assez fine pour I'analyse. Les informations plus spécialisées comme les statistiques monétaires ou les
statistiques des associations professionnelles sont en général cohérentes avec la nomenclature de comptabilité

nationale.

La dimension géographique (le pays ou le groupe de pays)

Le type de données : encours, flux, diffusion dans la population, performance financiere
La saisonnalité : séries brutes ou corrigées des variations saisonnieres

La devise : monnaie nationale ou convertie en euros ou en dollars

Les métadonnées doivent étre documentées, afin de préciser par exemple les méthodes de désaisonnalisation, les
méthodes de conversion statistiques et les ruptures statistiques.
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moyenne moins performants que la moyenne avant de
disparaitre. Létude déja citée a par exemple montré que
pour cette raison, la base (TDS) surestimait de 2.40 %
la performance moyenne des actions américaines.

* Les classifications sont-elles exactes ? Il est par exemple
essentiel de pouvoir identifier sans ambiguité la ligne
principale d’actions d’une société donnée, et de ne pas
la confondre avec les lignes secondaires.

* Quels controles sont effectués sur 'exactitude des don-
nées ? Les informations sont-elles simplement rensei-
gnées par les acteurs, avec tous les risques d’erreur invo-
lontaires ou non que cela comporte, ou bien sont-elles
vérifiées systématiquement ?

Pour assurer cette qualité, la sélection des fournisseurs
de données est essentielle. IODS a ainsi choisi comme
partenaire sur les cours boursiers EUROFIDAI, un ins-
titut de recherche créée par le CNRS en 2003. Pour les
données de gouvernance et les fusions-acquisitions, les
bases proposées ont été construites par des chercheurs,
de 'université de Paris Dauphine dans le premier cas, de
SKEMA dans le second. Pour les données fondamentales
sur les entreprises francaises, c’est ALTARES qui a été
sélectionné : en effet ce fournisseur ne se contente pas
de charger les informations disponibles auprés des greffes
des tribunaux de commerce. Un contact individuel est
pris au moins une fois par an avec toutes les entreprises
ayant un chiffre d’affaires supérieur 3 10 M€, ce qui
permet de vérifier les informations, de les affiner et plus
généralement de collecter des données au-dela du mini-
mum légal, avec par exemple la composition des comi-
tés exécutifs et I'identité des responsables des principales
fonctions dans I'entreprise.

Lexigence de qualité ne doit pas empécher de diversifier
les types de données utilisées. Les avancées de la recherche
sont souvent née de I'utilisation de nouvelles données, qui
auparavant soit n'existaient pas, soit n’étaient pas visibles.
Par exemple, 4 la fin des années 80, les exploitations des
données des marchés électroniques — la Bourse de Paris
ayant été précurseur dans ce domaine — ont donné lieu
aux premieres publications de ce qui allait devenir dans
les années suivantes un courant abondant de recherche
sur la microstructure des marchés. Aujourd’hui, la masse
de données grandissante des plateformes électroniques de
trading obligataire est peut-étre une nouvelle frontiere.

Clest du lien entre les bases de données que peuvent
naitre aussi les innovations de la recherche. Il faut alors
soit disposer d’identifiants communs a ces bases, mais ce
n'est pas toujours possible s'agissant de fournisseurs de
données indépendants voire concurrents ; soit construire,
des tables de passage permettant par exemple de passer
d’une base de données fondamentales sur les entreprises
aux bases boursiéres.

/\

Recommandations
\\/

A RETENIR

/1 La fragmentation du marché financier euro-
péen doit étre prise en compte pour la construc-
tion de bases de données reconnues en finance.

/1 Les bases de données en finance sont en ma-
jorité produites par et pour les acteurs du marché.
Elles doivent ét Slecti : rifié

pleté

besoins de la recherche empirique.

/1 La non-correction des erreurs de données
peut conduire a des résultats de la recherche em-
pirique completement faux.

e POUR ALLER PLUS LOIN...

e Ozgur S. Ince and R. Burt Porter (2006) In-
dividual Equity Return Data from Thomson
Datastream: Handle with Care ! Journal of
Financial Research, Volume 29, Issue 4,
pages 463-479

e |aurent Frésard, Christophe Pérignon, An-
ders Wilhelmsson The Pernicious Effects
of Contaminated Data in Risk Management
(2011) Journal of Banking & Finance, Vo-
lume 35, Pages: 2569-2583

e Roman Brlickner, Patrick Lehmann, Martin
H. Schmidt, Richard Stehle (2013) Fama/
French Factors for Germany: Which Set Is
Best? Working paper of the School of Busi-
ness and Economics at Humboldt Universi-
ty in Berlin

©® Lorsgu’une recherche a nécessité la construction d’'une base de données spécifique, il est souhaitable d’en mutua-
liser 'acces a I'ensemble de la communauté académique afin que les résultats de la recherche soient vérifiables, et
pour en assurer une mise a jour qui permettra des développements de recherche ultérieurs.

©® Les acteurs et les fournisseurs de données du marché devraient s'assurer que les données sont accessibles aux

chercheurs.
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