 


Appendice D - Modèles de marché





Je modélise ici l'interaction sur un marché des changes entre deux groupes de traders, "liquidity traders" et "spéculateurs", et les banques centrales.


Après avoir posé les hypothèses des modèles (D.� REF _Ref294924977 \n �1�), je modélise les liquidity traders (D.� REF _Ref294925002 \n �2�) et les spéculateurs (D.� REF _Ref294925018 \n �3�) séparément.  Je modélise ensuite l'interaction entre les liquidity traders et les spéculateurs (D.� REF _Ref294925404 \n �4�), puis conclus (D.� REF _Ref294927145 \n �5�).
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Hypothèses


Je modélise ici, sur le marché des changes $/DEM, l'interaction entre deux groupes de traders, "liquidity traders" et "spéculateurs", et les banques centrales.


Les traders établissent leurs comptes en $ (leur "numéraire" est la quantité de $ qu'ils possèdent).


Le taux du DEM par rapport au $ est p; c'est le prix du DEM exprimé en $.





Liquidity traders


L'expression "liquidity traders" est utilisée ici dans un sens différent de celui utilisé dans beaucoup d'autres approches (cf.  la note en bas de page dans l'introduction).


Leur principale caractéristique est qu'ils sont autonomes: ils ne sont pas influencés par l'information interne au marché (c'est-à-dire, le comportement des autres traders), mais seulement par l'information externe (c'est-à-dire que l'interaction est "faible" dans le sens défini dans le chapitre 3).


De plus, l'élasticité de leurs avoirs en DEM par rapport au prix du DEM p est négative (quand le prix diminue, leurs avoirs en DEM augmentent).





Les liquidity traders effectuent des transactions parce qu'ils ont besoin de DEM pour d'autres raisons (par exemple, pour financer un négoce de marchandises) et ne choisissent pas le moment de leurs transactions.


Les "fondamentalistes", parce que leur comportement est influencé seulement par de l'information "externe", pourraient aussi être considérés comme des liquidity traders tels que définis ici.  Cependant, l'élasticité de leurs avoirs en DEM par rapport au prix p est beaucoup plus élevée que celle des autres liquidity traders, puisqu'ils peuvent choisir le moment de leurs transactions.





Les liquidity traders sont décrits par des variables assorties de l'indice l.


Il y a un grand nombre de liquidity traders (1,...,(Nl .  Tous ont la même fonction d'entropie/utilité Sl .


Chacun détient des $ en quantité Elj , et des DEM en quantité Vlj , avec j=1,...,Nl .


La quantité totale de $ détenue par ces traders est El = El1 +...+ElNl .


La quantité totale de DEM qu'ils détiennent est Vl = Vl1 +...+VlNl .


Les Vli sont tous positifs par hypothèse (pas de positions à découvert).


J'approxime le comportement de ces traders par le comportement de Bernoulli.  Cela signifie en particulier que l'élasticité de leurs avoirs en DEM par rapport au prix à utilité marginale 1/T constante est supposée négative, égale à -1.





Spéculateurs


Contrairement aux liquidity traders, les spéculateurs sont influencés par l'information interne: ils imitent les autres traders, ce sont des "trend followers".


Il y a un grand nombre Ns de spéculateurs (1,...,(Ns .  Tous ont la même fonction d'entropie/utilité Ss .  


Chacun détient des $ en quantité Esj , et des DEM en quantité Vsj , avec j=1,...,Ns .


La quantité totale de $ détenue par ces traders est Es = Es1 +...+EsNs .


La quantité totale de DEM qu'ils détiennent Vs = Vs1 +...+VsNls.


Les Vsi sont tous positifs par hypothèse (pas de positions à découvert).





J'approxime le comportement de ces traders par:


un comportement de Bernoulli;


avec l'addition d'un terme d'interaction qui reflète le comportement imitatif de ces traders.


Cela signifie que ce sont des spéculateurs "mixtes": leur comportement est en partie un comportement de liquidity trader "normal", et en partie un comportement imitatif.


J'aurais aussi pu modéliser un comportement "purement" imitatif, n'incluant pas de comportement de Bernoulli.  Dans ce cas il en serait résulté des comportement du marché plus instables.


Le comportement imitatif peut être fondé sur une imitation des avoirs en DEM ou sur une imitation du prix.


Imitation par les avoirs en DEM: je distinguerai deux cas:


Imitation seulement entre spéculateurs: plus chaque spéculateur voit les autres spéculateurs détenir des DEM, plus il en achète.  C'est le cas par exemple lorsque chaque spéculateur pense que les autres spéculateurs ont une information meilleure que la sienne (par conséquent, il les imite), mais ne pense pas que les liquidity traders ont une information meilleure que la sienne (par conséquent, il ne les imite pas).  Cela suppose que l'origine des transactions (liquidity traders ou spéculateurs) est divulguée.


Imitation par les spéculateurs de tous les autres traders: dans ce cas, les spéculateurs sont influencés, non seulement par le comportement des autres spéculateurs, mais aussi par celui des liquidity traders: plus chaque spéculateur voit les autres traders (spéculateurs et liquidity traders) détenir des DEM, plus il en achète.  C'est le cas par exemple lorsque l'information que chaque trader possède sur les avoirs (ou achats) des autres traders n'est pas différenciée selon la nature (spéculateur ou liquidity trader) des autres traders.  Ce cas est probablement beaucoup plus fréquent que le cas précédent.


Imitation par les prix: plus le prix p du DEM augmente, plus chaque spéculateur en achète.





Banques centrales


La banque centrale américaine impose le taux d'intérêt 1/T sur le $.  Le taux d'intérêt sur le $ sera supposé être directement lié à l'utilité marginale du numéraire 1/T.


Les banques centrales américaine et allemande


soit imposent le taux de change p en ajustant la masse monétaire en DEM V au niveau nécessaire,


soit imposent la masse monétaire en DEM V en ajustant le taux de change p�.








Scénarios


Dans tous les cas, le taux d'intérêt sur le $ sera supposé constant: 1/T=constant.


Il y aura différents cas:


selon que les banques centrales maintiennent constants la masse monétaire en DEM ou le prix du $;


et selon que l'imitation des spéculateurs est fondée sur les avoirs en DEM (avec les deux sous-cas mentionnés ci-dessus en D.� REF _Ref304251315 \n �1�.� REF _Ref304251281 \n �2�) ou sur le prix du DEM.





Modélisation des liquidity traders


J'approxime le comportement de ces traders par le comportement de Bernoulli:


� EMBED Equation.2  ���.


Je peux calculer Fl :


� EMBED Equation.2  ���


Le minimum de Fl étant atteint pour Eli = kTrl , je trouve:


� EMBED Equation.2  ���.


Je peux aussi calculer G:


� EMBED Equation.2  ���


Le minimum de G étant atteint pour Eli = kTrl  et Vli = kTvl/p, je trouve:


� EMBED Equation.2  ���


Entropie/utilité du groupe des liquidity traders


Par hypothèse, les liquidity traders interagissent faiblement: cela implique que leurs entropies/utilités s'additionnent:


 � EMBED Equation.2  ���


Sous les contraintes El1 +...+ElNl   =El et Vl1 +...+VlNl   =Vl , le membre de droite est maximum pour El1 = ...=ElNl  =E/N et Vl1 = ...=VlNl  =V/N.


Ainsi, l'entropie/utilité du groupe de liquidity traders peut être exprimée en fonction des variables agrégées El et Vl comme:� EMBED Equation.2  ���.


J'ai aussi � EMBED Equation.2  ���


et � EMBED Equation.2  ���.





T-environnement


Quand 1/T est maintenu constant par la banque centrale américaine et quand la masse monétaire en DEM est maintenue constante, je suis dans un cas de T-environnement.  Dans ce cas, je dois utiliser Z et F.


L'interaction étant faible, les fonctions Fl s'additionnent:


� EMBED Equation.2  ���


ou:


� EMBED Equation.2  ���


ou: � EMBED Equation.2  ���.


Quand Vl1 +...+VlNl = Vl , cette expression est minimum pour Vl1 = ... = VlNl  = Vl/Nl .  Elle est alors égale à:


� EMBED Equation.2  ���.





T-p-environnement


Quand 1/T est maintenu constant par la banque centrale américaine et quand le taux de change p du DEM est maintenu constant, je suis dans un cas de T-p-environnement.  Dans ce cas, je dois utiliser � EMBED Equation.2  ��� et G.


L'interaction étant faible, les fonctions Gl de tous les comportements individuels (qui sont toutes égales entre elles en tant que fonctions) s'additionnent.


� EMBED Equation.2  ���


ou:


� EMBED Equation.2  ���ou:


� EMBED Equation.2  ���


�
Modélisation des spéculateurs


J'approxime le comportement de ces traders par un comportement de Bernoulli, avec l'addition d'un terme qui modélise leur comportement imitatif.


Le comportement de Bernoulli sera noté en utilisant les mêmes notations que pour les liquidity traders, en remplaçant l'indice l par l'indice s.


Je note avec un indice supplémentaire 0 les variables qui correspondent au cas, appelé "marché de référence", où il n'y a pas imitation.


Je modèle l'interaction des spéculateurs par un hamiltonien d'interaction, qui doit être ajouté au numéraire des spéculateurs.


Je modèle l'action sur chaque spéculateur i de tous les autres spéculateurs par le hamiltonien:


� EMBED Equation.2  ���.


Modulo une approximation linéaire par rapport à Vsi - Vsi0, tout hamiltonien d'interaction suffisamment régulier peut être ramené à cette forme.


Le hamiltonien d'interaction sera interprété plus loin comme le patrimoine investi par le spéculateur i dans son interaction avec les traders (comme il investirait dans tout autre projet).





J'utiliserai plusieurs formes pour (int , selon que les spéculateurs sont influencés par une déviation des avoirs en DEM (détenus par les autres spéculateurs seulement ou détenus par tous les autres traders) ou par la déviation du prix du DEM.  Par déviation d'un paramètre (avoirs en DEM ou prix du DEM), j'entends la différence entre la valeur  du paramètre sur le marché modélisé (où il y a imitation) et sa valeur sur le marché de référence (où il n'y a pas imitation).


En réalité, sauf exception, les spéculateurs peuvent observer non les quantités de DEM détenues, mais au mieux les quantités de DEM achetées  par les autres traders.  Ils sont probablement influencés à la fois par les achats des autres spéculateurs et par le prix du DEM.





Imitation par les avoirs en DEM - les spéculateurs n'imitent que les autres spéculateurs


Hamiltonien d'interaction


(int est ici une fonction croissante de la déviation des avoirs en DEM des spéculateurs par rapport au marché de référence.


Je fais une approximation linéaire: � EMBED Equation.2  ���.


Chaque spéculateur est supposé être influencé par la déviation moyenne de tous les autres spéculateurs par rapport au comportement de référence.  Cela signifie que tous les spéculateurs partagent une information commune l'un sur l'autre.


Le hamiltonien d'interaction total est la somme des hamiltoniens d'interaction de chaque spéculateur.


� EMBED Equation.2  ���


ou: � EMBED Equation.2  ���


ou: � EMBED Equation.2  ���.


Quand tous les Vsi  sont du même ordre, le second terme entre les crochets est proportionnel à Ns alors que le premier est proportionnel à Ns2 . Ns étant grand, je néglige le second terme entre crochets.  Cela constitue une "hypothèse de champ moyen".


De plus, j'approxime dans le dénominateur Ns-1 par Ns .


Comme � EMBED Equation.2  ��� et � EMBED Equation.2  ���, j'obtiens finalement:


� EMBED Equation.2  ���.


A partir de cette expression, je peux calculer les fonctions Zsg (utilisée dans le cas d'un T-environnement) et � EMBED Equation.2  ���sg (utilisée dans le cas d'un T-p-environnement).





T-environnement


J'ai (cf. appendice B):


� EMBED Equation.2  ���


ou:


� EMBED Equation.2  ���


ou: � EMBED Equation.2  ���


où Fsg0 est la fonction Fsg quand l'interaction est faible (marché de référence).


Finalement, j'obtiens:


� EMBED Equation.2  ���


Quand Vg1 +...+VgNg = Vg , cette expression est minimale quand Vg1 = ... = VgNg  = Vg/Ng .  Elle est alors égale à:


� EMBED Equation.2  ���





J'obtiens aussi � EMBED Equation.2  ���


et � EMBED Equation.2  ���.





T-p-environnement


J'ai (cf. appendice B):


� EMBED Equation.2  ���


ou, en utilisant l'expression de F établie plus haut:


 � EMBED Equation.2  ���


Vs1 = ... = VsNs = Vs/Ns correspond à un extrémum de la fonction à minimiser, mais selon les valeurs de p et T, cet extrémum peut être un minimum ou un maximum; dans le dernier cas, la fonction à minimiser a deux minima, l'un relatif et l'autre absolu.





Imitation par les avoirs en DEM - Les spéculateurs imitent tous les traders


Hamiltonien d'interaction


(int est ici une fonction croissante de la déviation des avoirs en DEM de tous les traders par rapport au marché de référence.


Par hypothèse, l'influence d'un trader (spéculateur ou liquidity trader) sur un spéculateur donné est la même quelque soit le trader, et je fais une approximation linéaire:


 � EMBED Equation.2  ���,


ou:


� EMBED Equation.2  ���


En utilisant les mêmes approximations que dans le cas où il y a imitation seulement entre spéculateurs (cf. D.� REF _Ref304253800 \n �3�.� REF _Ref304253819 \n �1�.� REF _Ref304253843 \n �1�), j'obtiens:


� EMBED Equation.2  ���.


A partir de cette expression, je peux calculer les fonctions Zsg (utilisée dans le cas d'un T-environnement) et � EMBED Equation.2  ���sg (utilisée dans le cas d'un T-p-environnement).





T-environnement


J'ai (cf. appendice B):


� EMBED Equation.2  ���


ou:


� EMBED Equation.2  ���


ou: � EMBED Equation.2  ���


où Fsg0 est la fonction Fsg quand l'interaction est faible (marché de référence).


Finalement, j'obtiens:


� EMBED Equation.2  ���F dépend de Vl puisque les liquidity traders influencent les spéculateurs.


T-p-environnement


J'ai (cf. appendice B):


� EMBED Equation.2  ���


ou, en utilisant l'expression de F établie plus haut:


� EMBED Equation.2  ���


Imitation par le prix du DEM


Hamiltonien d'interaction


Je fais ici aussi une approximation linéaire:


� EMBED Equation.2  ���.


J'obtiens:� EMBED Equation.2  ���


Comme � EMBED Equation.2  ���, j'obtiens � EMBED Equation.2  ���,


et finalement:


� EMBED Equation.2  ���.


A partir de cette expression, je peux calculer la fonction Zgs utilisée dans le cas d'un T-environnement. � EMBED Equation.2  ���sg, utilisée dans le cas d'un T-p-environnement, est inutile ici puisque, si le prix du DEM est constant, il ne peut pas y avoir d'imitation par le prix.





T-environnement


Dans ce cas, il faut calculer p en fonction de Vs et T et substituer l'expression correspondante de p dans le hamiltonien d'interaction. La dépendance de p par rapport à Vs et T variant selon le type d'interaction entre les liquidity traders et les spéculateurs, le calcul de Zsg doit être fait au cas par cas.


T-p-environnement


Pour la même raison, le calcul doit être fait au cas par cas.








Modélisation de l'interaction entre liquidity traders et spéculateurs


La modélisation permet d'étudier deux effets:


ce qu'est l'état d'équilibre pour un état donné de l'information;


comment, lorsqu'il reçoit une nouvelle information, le marché atteint un nouvel état d'équilibre, et en particulier comment varient alors les fluctuations du prix (volatilité).


Imitation par les avoirs en DEM - les spéculateurs n'imitent que les autres spéculateurs


Je construis ici les outils mathématiques nécessaires (D.� REF _Ref294923665 \n �4�.� REF _Ref293467755 \n �1�.� REF _Ref294923671 \n �1�); j'étudie le marché de référence, dans lequel il n'y a pas d'imitation (D.� REF _Ref294923665 \n �4�.� REF _Ref293467755 \n �1�.� REF _Ref294923740 \n �2�); j'étudie, lorsqu'il y a imitation, les états d'équilibre (D.� REF _Ref294923665 \n �4�.� REF _Ref293467755 \n �1�. � REF _Ref294923755 \n �3�) et les fluctuations (D.� REF _Ref294923665 \n �4�.� REF _Ref293467755 \n �1�. � REF _Ref294923791 \n �4�); et je fais enfin une synthèse des résultats (D.� REF _Ref294923665 \n �4�.� REF _Ref293467755 \n �1�.� REF _Ref294924135 \n �5�).


Construction des outils mathématiques


Le groupe des liquidity traders et le groupe des spéculateurs interagissent ici faiblement.  Pour l'ensemble du marché, pour des valeurs données de Vl et Vs, F est donc obtenue par addition:





� EMBED Equation.2  ���


ou:


� EMBED Equation.2  ���


On peut calculer G de la même manière.


Marché de référence: pas d'imitation


Dans ce cas, (=0.


Etat d'équilibre


Pour déterminer les états d'équilibre, il est équivalent de considérer le système à V fixé et de minimiser F, ou de considérer le système à p fixé et de minimiser G.


Je choisis la première approche.


L'état d'équilibre est déterminé en minimisant F(T,Vl1,...,VlNl,Vs1,...,VsNs) sous la contrainte Vl1 +...+VlNl + Vs1 +...+VsNs =V.


Cette minimisation peut être réalisée en deux étapes:


� EMBED Equation.2  ���.





La minimisation du terme entre crochets donne F(T,Vl,Vs) = Flg(T,Vl) + Fsg(T,Vs), ou:





� EMBED Equation.2  ���


ou:


� EMBED Equation.2  ���


Il est aisé d'en déduire que F est minimum par rapport à Vl et Vs sous la contrainte 


Vl + Vs =V quand


� EMBED Equation.2  ���.


En particulier, j'ai, quand il n'y a pas d'imitation: 


� EMBED Equation.2  ���.





A l'équilibre, j'obtiens aussi � EMBED Equation.2  ���


et � EMBED Equation.2  ���.


Le groupe des liquidity traders et le groupe des spéculateurs ayant chacun un comportement de Bernoulli, je peux obtenir l'expression de leurs variables descriptives en faisant Ns = 0 ou Nl = 0 dans les formules précédentes.


Convergence vers l'équilibre


Si les contraintes imposées au marché ou son information (c'est-à-dire, les paramètres de S) changent, l'évolution vers l'équilibre est décrite par l'équation d'évolution.


Cf. simulations informatiques.


Etats d'équilibre


Comme dans le cas du marché de référence, je détermine les états d'équilibre en minimisant F à V constant.





Je minimise donc F(T,Vl1,...,VlNl,Vs1,...,VsNs) sous la contrainte Vl1 +...+VlNl + Vs1 +...+VsNs =V.


La minimisation peut être opérée en deux étapes:  � EMBED Equation.2  ���.





La minimisation du terme entre crochets donne F(T,Vl,Vs) = Flg(T,Vl) + Fsg(T,Vs), ou:





� EMBED Equation.2  ���


ou:


� EMBED Equation.2  ���


Les valeurs à l'équilibre de Vl et Vs sont déterminées en minimisant F(T,Vl,Vs) sous la contrainte Vl + Vs =V.


Je peux exprimer F comme:


 � EMBED Equation.2  ���


où F0(T) ne dépend pas de Vl et Vs .


Comme je minimise sous la contrainte Vl + Vs =V, il est équivalent (en remplaçant Vs0 par sa valeur) de minimiser:


� EMBED Equation.2  ��� par rapport à Vs.


Le premier terme ne dépend pas de Vs .


La somme des deuxième et troisième termes est proportionnelle à T et est minimale pour Vs = Vs0.


Le quatrième terme ne dépend pas de T et est maximal pour Vs = Vs0 .


Ainsi, la dépendance de F par rapport à V dépend du taux d'intérêt 1/T.


On peut montrer que, plus précisément, l'état du marché dépend de la valeur de la quantité: (V2 /T.





Dépendance par rapport au taux d'intérêt sur le $ 1/T à masse monétaire en DEM V constante


�
Il y a trois valeurs critiques� de T: Tc < T''c  < T'c . 


Je discute ici le cas Vs0 <V/2  (le cas Vs0 > V/2 est similaire; cf. plus loin pour le cas Vs0 = V/2).


Si 1/T<1/Tc , F(T,Vs) a un seul extrémum, en Vs0 , qui est un minimum; il y a une seule solution: Vs =Vs0 .  Le taux de change est alors égal à:� EMBED Equation.2  ���


Si 1/Tc < 1/T , F a 3 extréma: 


� EMBED Equation.2  ���.


Si 1/Tc<1/T<1/T"c, les minima sont en Vs0 et Vs1 .  Le plus petit minimum (minimum absolu) est en V=Vs0 , si bien que Vs0 est l'état stable, alors que  Vs1 est un état métastable (minimum relatif de F).  Le taux de change peut prendre deux valeurs, l'une stable: � EMBED Equation.2  ��� et l'autre métastable:� EMBED Equation.2  ���� EMBED Equation.2  ���.


Si 1/T"c<1/T<1/T'c, les minima sont encore en Vs0 et Vs1 , mais le plus petit minimum est maintenant en V=Vs1 , si bien que (Vs1 , p1) est l'état stable, alors que (Vs0 , p0)  est un état métastable.


Si 1/T'c<1/T, les minima sont en Vs2 et Vs1 .  Le plus petit minimum est en V=Vs1 , si bien que Vs1 est l'état stable, alors que Vs2 est un état métastable.  La valeur stable du taux de change est encore p1, mais sa valeur métastable est maintenant


� EMBED Equation.2  ���.





Pour passer d'un état métastable à un état stable, le marché doit surmonter une "barrière" de potentiel F, que j'appelle F-gap (cf. graphique plus loin), et qui mesure la stabilité de l'état métastable.


Plus cette barrière est petite, plus la perturbation nécessaire pour déclencher le passage à l'état stable est faible.








Si 1/T = 1/Tc ,1/T'c ou 1/T"c , F a un point d'inflexion et il y a une singularité (transition de phase).


Si 1/T = 1/Tc , F-gap = 0: la stabilité de l'état métastable est nulle.  Si 1/T se rapproche de 1/Tc par le bas, le système, lorsqu'il atteint 1/Tc, reste dans l'état Vs = Vs0 .  Si 1/T se rapproche de 1/Tc par le haut, et si le système est dans l'état métastable Vs1 , il "saute" de Vs1 à Vs0 : les avoirs en DEM des spéculateurs Vs font un bond, le taux de change p fait également un bond, et l'activité du marché est très élevée.  La microvolatilité tend vers ( (cf. plus loin).


Si 1/T = 1/T"c , le marché permute ses états stable et métastable.  F-gap a un maximum local.


Si 1/T = 1/T'c , la stabilité de l'état métastable est nulle: quand 1/T se rapproche de cette valeur (par le haut ou par le bas), si le marché est dans l'état métastable, il saute vers l'état stable.  Les avoirs en DEM des spéculateurs font un bond, le taux de change p fait également un bond, et l'activité du marché est très élevée.  La microvolatilité tend vers ( (cf. plus loin).


Au voisinage des valeurs critiques du taux d'intérêt, une petite variation du taux d'intérêt peut déclencher une grande variation des paramètres du marché (p, Vs): le système est "non-linéaire".





Quand le taux d'intérêt sur le $ 1/T croît au-delà de 1/T'c , F-gap devient grand très rapidement: l'état métastable devient très stable.  Au contraire, quand 1/T est compris entre 1/Tc et 1/T'c , F-gap est plus petit, et le marché peut basculer de l'état métastable à l'état stable et réciproquement.


Excepté dans l'état dégénéré mentionné plus loin, les transitions de phase dans cet exemple sont du premier ordre.





Il y a plusieurs cas dégénérés:


Dans le cas du marché de référence (pas d'imitation), (=0, et 1/Tc = 1/T'c = 1/T"c =(, il y a un seul état possible, Vs = Vs0.  Il n'y a pas de transition de phase.


Dans le cas Vs0 = V/2 (correspondant au cas  Nlvl = Nsvs)  , 1/Tc = 1/T'c =1/T"c, il n'y a que deux cas: quand le taux d'intérêt 1/T est inférieur à la valeur critique, il y a un seul état, stable, Vs = Vs0 ; quand il est supérieur à la valeur critique, il y a un état stable et un état métastable.  La transition de phase est alors du second ordre.





Les graphes suivants correspondent au cas Ns = 0.4 Nl , vs = vl .


Les valeurs correspondantes des taux d'intérêt critiques sont: � LINK Excel.Sheet.5 "C:\\FRI\\FRENCH\\GRAPH1.XLS" "allvariables f(T) sheet!R3C4:R5C5" \r \* MERGEFORMAT �


1/Tc=�
1.12�
�
1/T"c=�
1.144�
�
1/T'c=�
1.372�
�
�


� LINK Excel.Chart.5 "C:\\FRI\\FRENCH\\GRAPH1.XLS" "F(Vs,T)" \p ���





� LINK Excel.Chart.5 "C:\\FRI\\FRENCH\\GRAPH1.XLS" "Vs(T)" \p ���





� LINK Excel.Chart.5 "C:\\FRI\\FRENCH\\GRAPH1.XLS" "p(T) chart" \p ���





� LINK Excel.Chart.5 "C:\\FRI\\FRENCH\\GRAPH1.XLS" "F-gap(T)" \p ���


Dépendance par rapport à la masse monétaire V en DEM à taux d'intérêt sur le $ 1/T constant


Il y a trois valeurs critiques de V : Vc , V'c , V"c .


� LINK Excel.Chart.5 "C:\\FRI\\FRENCH\\GRAPH1.XLS" "p(V)" \p ���





� LINK Excel.Chart.5 "C:\\FRI\\FRENCH\\GRAPH1.XLS" "F-gap(V)" \p ���








Dépendance par rapport au taux de change p à taux d'intérêt sur le $ 1/T constant





� LINK Excel.Chart.5 "C:\\FRI\\FRENCH\\GRAPH1.XLS" "V(p)" \p ���





Convergence vers l'équilibre


La convergence du système vers son état d'équilibre est modélisée par l'équation d'évolution.


Convergence à masse monétaire en DEM


Dans ce cas, l'évolution d'une variable interne x suit l'équation d'évolution: 


� EMBED Equation.2  ���


où c'(t)  est un coefficient de normalisation, et [K'] est l'opérateur d'aléa.�



Convergence des avoirs en DEM Vs des spéculateurs vers leurs valeurs d'équilibre





Les fluctuations de Vs  dépendent de manière cruciale de � EMBED Equation.2  ��� , sous les approximations détaillées dans l'appendice B:


les fluctuations d'adaptation après un temps t sont proportionnelles à (((/t);


les fluctuations d'aléa sont proportionnelles à 4((.





Ainsi, ( reflète à la fois les fluctuations d'adaptation et les fluctuations d'aléa des avoirs des spéculateurs.  En tant que tel, il constitue un indice des fluctuations de Vs .


� LINK Excel.Chart.5 "C:\\FRI\\FRENCH\\GRAPH1.XLS" "FluctuV(T)" \p ���


Il apparaît clairement que les fluctuations sont plus grandes pour l'état métastable que pour l'état stable.


Au voisinage de Tc et T'c , elles tendent vers ( pour l'état métastable.


En T"c�, elles ne sont pas infinies, mais sont cependant plus grandes que pour le reste des états stables.





Du fait de la "loi des grands nombres", les fluctuations des avoirs d'un spéculateur donné Vsi sont égales à 1/(Ns fois les fluctuations de Vs.


Les fluctuations de Vl sont égales aux fluctuations de Vs, puisque V=Vl + Vs .  Du fait de la "loi des grands nombres", les fluctuations des avoirs d'un liquidity trader donné Vli sont égales à 1/(Nl fois les fluctuations de Vl (et de Vs).





Convergence du taux de change p vers sa valeur d'équilibre


Les fluctuations du taux de change p dépendent de manière cruciale de � EMBED Equation.2  ���, sous les approximations détaillées dans l'appendice B:


les fluctuations d'adaptation après un temps t sont proportionnelles à ((M/t);


les fluctuations d'aléa sont proportionnelles à 4(M.





Ainsi, M reflète à la fois les fluctuations d'adaptation et les fluctuations d'aléa du taux de change p.  En tant que tel, il constitue un indice de microvolatilité.





J'ai, à l'équilibre:


� EMBED Equation.2  ���


Cela permet de calculer F(p) à partir de F(Vs) .


Je peux en déduire la dérivée seconde de F(p) :


� EMBED Equation.2  ���


Le deuxième terme de la seconde parenthèse est égal à zéro puisque F(Vs) est un minimum.


Il s'ensuit:


 � EMBED Equation.2  ���


et finalement:


 � EMBED Equation.2  ���, où ( est l'indice de fluctuation de Vs mentionné plus haut.


M/p2 constitue un indice des fluctuations relatives de p.


� LINK Excel.Chart.5 "C:\\FRI\\FRENCH\\GRAPH1.XLS" "Fluctu p (T)" \p ���


Il apparaît clairement que la microvolatilité est en général plus grande pour les états métastables que pour les états stables, et qu'elle tend vers ( quand un état métastable devient instable (c'est-à-dire quand le marché devient instable).





Le fait que la microvolatilité augmente juste avant les instabilités liées aux transitions de phase en fait un possible prédicteur d'instabilités.





Convergence à taux de change p constant


Dans ce cas, l'évolution d'une variable interne x suit l'équation d'évolution: � EMBED Equation.2  ���


où c"(t)  est un coefficient de normalisation, et où [K"] est un opérateur d'aléa.





Les fluctuations des avoirs des spéculateurs et du prix sont similaires à celles décrites ci-dessus lorsque la masse monétaire en DEM est constante.





Synthèse des résultats





� LINK Excel.Chart.5 "C:\\FRI\\FRENCH\\GRAPH1.XLS" "Synchart(T)" \p ���


Selon la valeur du taux d'intérêt, il y a un ou deux niveaux de prix possibles.





Quand le taux d'intérêt 1/T sur le $ augmente:


tant qu'il est inférieur à 1/Tc, il y a un seul niveau de prix possible;


quand il atteint 1/Tc, un autre niveau de prix est possible;


quand il est compris entre 1/Tc et 1/Tc' , le prix peut basculer de plus en plus facilement vers ce nouveau niveau de prix si une petite perturbation survient: il est instable; 


quand le taux d'intérêt atteint 1/Tc' , le niveau de prix initial est abandonné,


de telle sorte qu'il y a un saut de prix brutal à un certain point situé entre 1/Tc et 1/Tc' .





Quand le taux d'intérêt décroît:


si le niveau de prix initial est stable, le prix reste à ce niveau au plus tard jusqu'à 1/T=1/Tc: il y a un seul saut de prix, au plus tard pour 1/T=1/Tc; lorsque le taux d'intérêt 1/T passe de 1/Tc' à 1/Tc, le niveau de prix devient de plus en plus instable;


si le niveau de prix initial est métastable, le prix reste à ce niveau jusqu'à 1/T=1/Tc', puis passe sur le niveau de prix stable quand 1/T=1/Tc, puis passe à nouveau, quand 1/T=1/Tc, sur l'autre niveau de prix: il y a deux sauts de prix; lorsque le taux d'intérêt 1/T passe de 1/Tc' à 1/Tc, le niveau de prix devient de plus en plus instable.





Dans les deux cas, la microvolatilité augmente avant les taux d'intérêt critiques 1/Tc et 1/Tc' (et tend vers ( pour ces valeurs), et le niveau de prix devient instable, si bien qu'une petite perturbation peut déclencher un grand saut de prix pour une valeur du taux d'intérêt voisine des valeurs critiques 1/Tc et 1/Tc'.


Dans tous les cas, les grands sauts de prix sont précédés par une augmentation de la microvolatilité.





Imitation par les avoirs en DEM - Les spéculateurs imitent tous les autres traders


Dans ce cas, si la banque centrale allemande maintient la masse monétaire en DEM V constante, le hamiltonien d'interaction:


� EMBED Equation.2  ���


est toujours égal à zéro (puisque V=constante=V0).


Ainsi, l'existence d'une imitation par les avoirs n'a pas dans ce cas d'effet sur le marché�.


Aussi, pour étudier le cas où les spéculateurs imitent l'ensemble des autres traders, je fais plutôt l'hypothèse que les banques centrales maintiennent le taux de change p constant en ajustant V�. 


Dans ce cas (T-p-environnement), je dois calculer G(T,p) et le minimiser par rapport aux degrés de liberté internes Vs1,...,VsNs, Vl1, ...,VlNl .





En utilisant les expressions de G établies plus haut, j'obtiens:


� EMBED Equation.2  ���


En minimisant cette expression par rapport à Vs1,...,VsNs, Vl1, ...,VlNl, j'obtiens:


� EMBED Equation.2  ���


et:


� EMBED Equation.2  ���.


Cette équation du troisième degré en Vs peut avoir une, deux ou trois racines, selon la valeur de T.


Néanmoins, l'expression de ces racines étant beaucoup plus compliquée que dans le cas développé plus haut où les spéculateurs n'imitent que les autres spéculateurs, je ne développe pas ce cas davantage.


L'existence d'une valeur critique de T de part et d'autre de laquelle le système n'a pas le même nombre d'états stables induit, comme ci-dessus, la possibilité de transitions de phase.








Imitation par les prix


Comme établi en D.� REF _Ref294949799 \n �3�.� REF _Ref294950821 \n �2�.� REF _Ref294950170 \n �2�� REF _Ref293138741 \n �1�, page � PAGEREF _Ref293138741 �D-10�, le hamiltonien d'interaction est:


 � EMBED Equation.2  ���.





Pour les liquidity traders, le prix p doit toujours satisfaire la relation: pVl = NlvlkT.


Etant donné que Vl + Vs =V, p et Vs sont liés par la relation:


� EMBED Equation.2  ���.


En remplaçant p, p0 et Vs0 par leur expression comme fonctions de V et T, je trouve:


� EMBED Equation.2  ���


Cette forme est différente de la forme � EMBED Equation.2  ��� que j'avais dans le cas d'interaction par les avoirs en DEM des spéculateurs: Eint augmente ici très rapidement lorsque Vs approche de V.





Comme dans le cas d'imitation par les avoirs, quand certains paramètres atteignent certaines valeurs, les variables descriptives du système peuvent devenir discontinues: il y a des transitions de phase, qui créent des non-linéarités.


 


Conclusion





Le modèle de marché ci-dessus n'est qu'un exemple de l'application de la méthodologie générale procurée par l'approche développée dans le présent document.


De nombreuses autres hypothèses sur le comportement des traders auraient pu être faites.


Par exemple, on pourrait modéliser:


une spéculation "purement" imitative, lorsque le comportement des spéculateurs ne comporte aucun terme de type Bernoulli et ne contient que le terme d'interaction;


la possibilité de positions à découvert (lorsque les Vi peuvent être négatifs);


le cas où les traders peuvent passer d'un type de comportement à l'autre (par exemple, lorsque les liquidity traders peuvent devenir spéculateurs et vice versa);


d'autres types de comportement que le comportement de Bernoulli et que les comportements imitatifs utilisés ci-dessus;


des marchés où plus que deux types de comportement sont possibles;


etc.





Néanmoins, les résultats généraux de la modélisation ci-dessus:


l'existence, sous certaines conditions, de plus d'un niveau de prix possible;


la possibilité de grands sauts de prix entre ces états;


une augmentation de l'instabilité avant ces sauts de prix;


une augmentation de la microvolatilité avant ces sauts de prix;


trouvent leur origine, non dans ses hypothèses spécifiques, mais dans la structure du marché, fondée sur l'interaction entre les comportements de nombreux individus.





Pour cette raison, ils restent applicables à une large gamme de modèles de marché.


� La banque centrale allemande pourrait aussi ajuster le taux d'intérêt sur le DEM, lié au quotient p/T, pour ajuster le taux de change p ou la masse monétaire en DM V.


� Il peut être montré que � EMBED Equation.2  ���, � EMBED Equation.2  ���.


� Cela résulte en partie de l'approximation linéaire faite pour exprimer le hamiltonien d'interaction, et aussi de l'hypothèse que l'intensité de l'influence des spéculateurs et des liquidity traders sur les spéculateurs est la même.


� Un autre cas, plus compliqué, pourrait aussi être celui où les banques centrales ajustent simultanément p et V, suivant une loi liant p et V.  Je n'étudie pas ce cas.
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