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e développement des nouvelles tech-
nologies, en particulier I'Intelligence
Artificielle (IA), utilisées en finance,
s’est fortement accéléré au cours des

trois dernieres années et entre dans une
nouvelle phase. Cet essor, bienvenu pour le secteur financier
qui concentre des métiers basés sur des données, résulte
notamment des promesses de I'apprentissage profond (deep
learning) et de I'émergence de données signifiantes (mea-
ningful data). Ces dernieres ont justement pris le relais du
Big Data en étant davantage exploitables dans des systemes
d'IA appliqués a la finance, comme en témoignent les nom-
breux projets en cours menés par de grands groupes et des
fintechs. L'objectif affiché étant de parvenir a une intelligence
augmentée de I'humain a I'aide du digital.

A I'Institut Louis Bachelier (ILB), la thématique de I'lA en
finance a suscité un vif intérét des 2014, époque ou I'lA faisait
encore figure de mythe. Au départ, nos réflexions se sont por-
tées sur le Big Data, avec les conférences scientifiques Meet
the Data, en partenariat avec I'Université de Berkeley, avant
de s’affiner progressivement avec le lancement en 2015 de
I'ILB Datalab, un département de recherche appliquée dédié
a la transformation par I'lA des métiers de la finance. Dans
le méme temps, de nombreux chercheurs de notre réseau
se sont intéressés a I'impact des nouvelles technologies (IA
et Blockchain) donnant lieu a la création progressive de plu-
sieurs programmes de recherche pour travailler sur ces ques-
tions, comme le programme interdisciplinaire Finance and

Insurance Reloaded (FalR) ou la Chaire Finance Digitale. Pour
illustrer les sujets traités par les chercheurs et experts de notre
réseau, cette nouvelle édition des Cahiers Louis Bachelier
aborde la transition numérique en finance. Elle débute par
une interview de Charles-Albert Lehalle, directeur scientifique
du programme FalR dont I'ambition est de regrouper un maxi-
mum de chercheurs pour collaborer sur I'impact des nou-
velles technologies en finance. La deuxieme interview donne
la parole a Driss Lamrani, un spécialiste de I'lA associé a I'lLB
Datalab, qui donne son point de vue sur I'apport de cette
technologie, en matiére de gestion des risques financiers. Le
troisieme article examine le sujet des robots-conseillers pour
les investisseurs individuels, dont le développement est gran-
dissant, a la suite d’une étude en cours, réalisée par Marie
Briere. Enfin, les deux derniers articles émanant de travaux
de David Bounie et Winston Maxwell de la Chaire Finance
Digitale, affiliés a Telecom ParisTech, portent sur les biais et la
transparence des algorithmes, une problématique 6 combien
d’actualité et particulierement sensible pour les utilisateurs et
les régulateurs, a I'heure ou ces outils sont de plus en plus
fréquents dans la vie courante.

Bonne lecture!

Jean-Michel Beacco,
délégué général
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« LE CHOIX DES DONNEES
EST AUSSI STRUCTURANT
QUE CELUI DES MODELES »

Alors que les sciences des données sont déja largement utilisées dans le secteur financier,
notamment dans l'automatisation des transactions sur les marchés avec le trading haute
fréquence, les développements de I'apprentissage machine (machine learning) et

de l'apprentissage profond (deep learning) en Intelligence Artificielle (1A) ont élargi la palette
des applications possibles. Néanmoins, de nombreuses questions de recherche restent

a clarifier pour que des innovations d’envergure émergent. C'est dans ce contexte mouvant que
le programme de recherche interdisciplinaire FalR (Finance and Insurance Reloaded) a été
lancé début 2019. Son objectif est de regrouper toutes les initiatives de I'Institut Louis Bachelier
(ILB), qui réunissent industriels et chercheurs autour de I'impact des nouvelles technologies
(IA, Blockchain) sur le monde de la finance et de 'assurance. Trois themes d’application ont été
identifiés au sein de ce programme: la distribution des produits financiers, 'amélioration

de I'intermédiation du risque, une meilleure connexion a I'économie réelle. Dans cette interview,
Charles-Albert Lehalle, directeur scientifique de FalR, revient sur cette nouvelle finance,

parfois qualifiée de finance 3.0.

L

Le bouleversement du secteur
financier se caractérise par

des changements importants dans
la facon de travailler et un nouveau
rapport a la modélisation.

S

ILB: Quels sont les principaux
bouleversements sur le secteur
financier causés par les nouvelles
technologies?

Charles-Albert Lehalle : Comme dans de
nombreux secteurs, les technologies récentes,
comme les sciences de données, dont I'lA,
et la blockchain, impactent le secteur de la
finance de marché dans de nombreuses direc-
tions. En ce qui concerne les organisations et
la fagon de réfléchir, je parlerai de trois grands

bouleversements. Le premier implique le chan-
gement d’état d’esprit a I'égard des données.
Soulignons que cette modification du rapport
aux données nécessite un rapprochement entre
les fonctions métiers des institutions financieres
et celles de I'informatique. C'est indispensable
et compliqué a réaliser pour des organisations
qui ont souvent isolé leur service informatique
des fonctions métiers. Le deuxieme bouleverse-
ment concerne la modularisation des services
financiers, qui modifie fortement les business
models. Aujourd’hui, il peut y avoir plus que
jamais un mélange des roles entre les four-
nisseurs et les consommateurs de services.
En clair, il y a moins de chaines de production
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intégrée de bout en bout comme par le passé,
mais plutét des chaines de fonctionnalités sépa-
rées, qui peuvent étre produites ou non par le
méme acteur. L'exemple typique est la plate-
forme « Marquee », de Goldman Sachs, qui
n'est pas encore un succes commercial mais
se lance résolument dans cette modularité.
Enfin, le troisieme bouleversement reléve des
réflexions autour du réle des modeles: en I'ab-
sence de données, la modélisation formelle est
la seule solution, mais lorsqu’on veut exploiter
des données, il est possible de les remplacer
partiellement ou completement par des IA, ou
disons plutét des algorithmes apprenants, qui
peuvent étre des « boites noires ». Comment



conjuguer au mieux ce qu’il conviendrait d’ap-
peler « modeles empiriques » et « modeles
formels » ? Cela passe notamment par une
meilleure compréhension de ce que disent
les données, des conditionnements implicites
qgu’elles contiennent, et des analyses plus
fines de ces boltes noires, afin de les rendre
plus interprétables. Il est faux de croire que les
données remplaceront les modeles. Ces der-
niers permettent aux opérateurs de raisonner
sur le rapport des applications au monde réel,
notamment économique et financier, et il faut
bien entendu continuer de construire ce raison-
nement et a le confronter aux observations de
fagon qualitative.

Comment s’organisent les acteurs
traditionnels de la finance

pour faire face a cette digitalisation
dont I'Intelligence Attificielle (I1A)

fait partie?

C-A L: Le bouleversement est tellement
important qu'il y a un consensus général sur la
nécessité d’'innover. Pour reprendre des termes
de Philippe Aghion, professeur au College de
France, I'lA n’est pas une innovation, mais une
technologie générique au méme titre que la
machine a vapeur ou I'électricité. Partant de
cette définition, le secteur financier doit inves-
tir dans I'lA, afin de dégager et de provoquer
des innovations secondaires susceptibles d'y
étre déployées. D’ailleurs, tous les acteurs
du secteur, y compris les banques centrales,
ont constitué des petites équipes au sein de
« Labs » dédiés a I'lA. Ces derniers permettent
aux experts métiers de travailler, durant plu-
sieurs mois, avec des experts en |A pour déve-
lopper des projets spécifiques a incorporer
ensuite dans leur département d’origine. Et
ce genre d’'essaimage interne est voué a se
poursuivre en France, méme si d’autres pays,
comme I'Angleterre ou les Etats-Unis, ont mis
en place ce genre d’approche bien avant nous.

Mais le défi semble immense...
C-A L: En effet, le bouleversement du sec-
teur financier est total et se caractérise par

des changements importants dans la fagcon de
travailler et de penser la stratégie d’innovation,
souvent via des investissements ciblés et bien
cadrés ou de la croissance externe, dont il faut
réussir a conserver |'état d’esprit. Tout cela
tourne autour du rapprochement des équipes
métiers et des équipes IT au sujet des données.
Il faut souligner que les acteurs traditionnels de
la finance disposent non seulement d’une taille
critique, mais aussi d'une sorte de « protection
par la régulation », qui représente un co(t fixe
plus élevé que dans la plupart des autres sec-
teurs. Ils ont donc un peu plus de temps, et ne
risquent que peu de disruptions a court terme.
Néanmoins, ils ne doivent pas paresser et réflé-
chir aux implications de ces bouleversements
a la fois sur leurs business models et sur leurs
organisations.

Les GAFAM ont une longueur

d’avance sur le plan de I'lA,

par rapport aux acteurs traditionnels.
Quels sont les risques potentiels ?

C-A L: Je trouve qu'il est tres impressionnant
d’observer I'absence d’acteurs financiers dans
les podiums des concours autour de I'lA. Les
assureurs ne sont pas engagés dans le trai-
tement automatique du langage naturel (en
anglais Natural Langage Processing — NLP),
alors que cette activité devrait rentrer dans leur
savoir-faire avec les milliards de textes dont ils
disposent. Idem pour les banques, elles ne se
sont engagées que trés récemment dans 'ap-
prentissage par renforcement, qui consiste a
optimiser des stratégies avec de I'lA. Et elles
n‘occupent pas les premiéres places de ces
podiums. Pourtant, cette activité fait partie de
leur coeur de métier!

Pour revenir a la question initiale sur les risques
potentiels, certaines fonctionnalités de I'l|A ne
sont proposées que par les géants du Web et
surtout gratuitement. Tout le monde utilise
ces outils. Or, en cas de bug, il peut y avoir un
risque systémique au sein de nombreuses insti-
tutions financieres, en raison de la synchronisa-
tion des acteurs. De nombreux régulateurs s’en
préoccupent d’ailleurs.

Charles-Albert Lehalle occupe la fonction de Head of Data Analytics

au sein de Capital Fund Management a Paris et est directeur scientifique du programme
de recherche interdisciplinaire FalR (Finance and Insurance Reloaded) a I'lLB.
Il est également Visiting researcher a I'lmperial College, a Londres.

Quid des risques concurrentiels

des acteurs du web pour la finance
traditionnelle?

C-A L: Pour le moment, les géants du web
restent sur leur positionnement d’origine avec
leurs propres régulateurs en fournissant des
services (cloud, IA, et bientét Blockchain). Je
ne pense pas qu'ils aient la volonté de proposer
a court terme des services financiers et d'étre
ainsi régulés par les mémes entités que les
banques. La vraie concurrence se situe plutot
au niveau des fintechs, mais elles doivent faire
face a la régulation du secteur financier qui est
plus stricte.

Abordons désormais I'une

des thématiques traitées dans

le programme FalR: I'amélioration

de I'expérience client, qui constitue
I'un des axes de développement de I'lA
en finance. Quels sont les avantages
pour les banques et pour les clients?
C-A L: La personnalisation de I'expérience
client représente un enjeu intéressant, car elle
permet de proposer des produits financiers plus
ciblés et adaptés a la clientele, tout en rédui-
sant les frais. Par ailleurs, les fonctionnalités
rendues possibles par I'lA peuvent étre utilisées
pour mieux équilibrer les bilans des institutions
financieres. Ces dernieres peuvent ainsi iden-
tifier davantage les clients, qui ont un appétit
au risque compatible avec les produits qu’elles
sont prétes a vendre a moindre colt pour équi-
librer leur bilan.

Un autre théme sur lequel FalR
travaille est une meilleure
intermédiation du risque, par exemple
avec la Blockchain. Quelles sont

les conséquences sur le secteur?

C-A L: La finance est un peu particuliére, car
c’est un secteur d’intermédiaires trés régulés. I
semble donc compliqué de le désintermédier
contrairement a d’'autres secteurs d’activité. La
Blockchain, qui se distingue de I'lA, facilite la
résolution automatique des contrats. Dans une
Blockchain, il est impossible d’acheter ou =»

AVRIL 2020 | LES CAHIERS LOUIS BACHELIER | 5



de vendre sans disposer des fonds au préa-
lable, alors que, sur les marchés financiers,
c’est différent: le financement peut étre trouvé
dans la journée. C'est tres utile et éviterait de
nombreuses réconciliations de comptes en fin
de journée. Néanmoins, exiger le préfinance-
ment d’une transaction est une révolution pour
les process financiers qui aujourd’hui se reglent
en fin de journée ou en J+1. Pour exploiter de
bout en bout le systeme de résolution automa-
tique que promet la Blockchain, il sera néces-
saire d'avoir des euros ou des dollars sur une
Blockchain. C'est le sujet des « stable coins »
dont on parle beaucoup depuis que Facebook,
avec un consortium d’autres acteurs, a commu-
niqué sur le modele de Libra. Une autre grande
problématique attachée a la mise en ceuvre
de la Blockchain sur les marchés concerne la
consommation énergétique et la vitesse des
transactions. Sur ce dernier point, les derniers
développements sont trés encourageants.

Le troisieme théme que le programme
FalR étudie concerne la meilleure
connexion de la finance a I'économie
réelle grace a I'lA, alors que,

dans I'imaginaire collectif, la finance
est déconnectée. Pouvez-vous nous

en dire davantage ?

C-A L: Le sentiment de déconnexion de la
finance avec I’économie réelle peut prove-
nir du fait que les prix des actifs financiers se
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forment a travers la confrontation de I'offre et
la demande sur les places de marché, et que
les acheteurs et les vendeurs sont des acteurs
du monde de la finance. Cela peut donner
I'impression que les prix sont formés « par la
finance, pour la finance », mais c’est faux: pour
générer des rendements, les participants de
marché ont besoin d’anticiper la bonne santé
des entreprises ou de I'économie, ils cherchent
donc a récolter le plus d’'informations perti-
nentes possibles a ce sujet, afin de prendre des
décisions les mieux informées possibles. L'1A
et la disponibilité de nouvelles données issues
du monde réel, que I'on appelle « données
alternatives », (images satellites, textes issus
des sites web, offres d’emploi a pourvoir...)
permettent de construire de nouveaux indica-
teurs sur la santé des entreprises. Grace a l'ex-
ploitation de ces données alternatives, les prix
des actifs intégrent davantage d’informations
du monde réel. Avec de meilleurs tableaux de
bord financiers générés par ces données et
ces algorithmes, la connexion entre la finance
et I'économie réelle sont plus fortes. Ce mou-
vement a décollé depuis cing ans environ et se
poursuit.

Avez-vous des recommandations

ou du moins des points de vigilance

a indiquer aux acteurs de la finance ?
C-A L: Comme je I'ai déja évoqué précédem-
ment, le réle de la modélisation ne doit pas

étre abandonné. Il est tres important d’avoir
conscience qu’en soumettant des données a
un algorithme, cela revient, en fait, a faire des
choix de modélisation. Prenons un exemple
simple, un algorithme d’octroi de crédit se
nourrit de données, mais si elles proviennent
d’une zone géographique spécifique ou s'il y a
75 % d’hommes et 25 % de femmes dans la
base de données, les résultats seront influen-
cés par ces déséquilibres: ils seront biaisés.
En réalité, le choix des données, et donc la
connaissance des données, que l'on utilise
est aussi structurant qu’un choix de modéle et
doit étre abordé de la méme facon. La modé-
lisation reste capitale pour la compréhension
des mécanismes économiques et financiers a
I'ceuvre.

Pour conclure, quelles sont les prochaines
thématiques sur lesquelles le programme
FalR va travailler?

C-A L: Le sujet de la régulation est clé et sou-
leve de nombreuses questions : comment régu-
ler les algorithmes ? Quelles sont les chaines de
responsabilité ? Quels choix politiques seront
retenus en matiere d’éthique des algorithmes?
Et surtout, comment seront déployés les algo-
rithmes sur le plan opérationnel? Comment
seront certifiés et encadrés les algorithmes
auto-apprenants? Nous aimerions ainsi orga-
niser des séminaires et workshop sur ces trois
dernieres problématiques @
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« UAPPROCHE CLASSIQUE
DE LA GESTION DES RISQUES
DOIT EVOLUER POUR EVITER
DE NOUVELLES CRISES »

Depuis la crise financiéere de 2008, le secteur financier a vu émerger de nouveaux risques

qui n'étaient pas forcément identifiés par le passé, a I'image des risques liés au réchauffement
climatique, des risques de disruption technologique ou encore de pandémie mondiale.

Dans ce contexte mouvant, I'approche traditionnelle de la gestion des risques peut s'avérer
insuffisante pour détecter ces nouveaux risques, nécessitant ainsi le développement

de nouveaux outils. A ce titre, certaines technologies d’intelligence artificielle (IA) offrent

de nouvelles perspectives pour gérer les risques financiers. Pour y voir plus clair,

Driss Lamrani, expert en économie, en finance et en IA, a répondu aux questions de I'Institut

Louis Bachelier (ILB).

8

ILB: Quelles sont les limites des approches
traditionnelles de la gestion des risques?
Driss Lamrani: Pendant plus de trois décen-
nies, la gestion traditionnelle des risques a
considéré que les risques qui se produiront
dans le futur seront de méme nature que
ceux du passé, en termes d’ampleur et de fré-
quence. Or, la crise de 2008 et la crise sani-
taire d’aujourd’hui, a la fois inédite et soudaine,
montrent les limites de cette approche. Pour
incorporer des événements extrémes dans les
modéles traditionnels, les modélisateurs intro-
duisent quelques facteurs de perturbation, ce
qui s’est révélé clairement insuffisant. Par ail-
leurs, la gestion traditionnelle des risques s'ap-
puie sur deux hypothéses que sont I'absence
d’opportunité d’arbitrage, et la complétude des
marchés financiers et d’'assurance. Toutefois,
celles-ci ont été largement remises en cause
et sont bousculées par la transition numérique
qui engendre notamment une masse d'infor-
mations importantes a analyser. Qui plus est,
étant donné que les modeles classiques sont
de moins en moins prospectifs, les régulateurs
réagissent souvent apres coup. Enfin, la période
de mutation dans laquelle nous sommes, avec
I'apparition de nouveaux risques et la transfor-
mation de nombreuses industries, ne plaide
pas en faveur de I'approche classique de la
gestion des risques. L'exemple de I'industrie
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charbonniere est tres parlant: le charbon est
amené a se réduire tres fortement en raison du
réchauffement climatique, voire a disparatitre,
mais de nombreuses entreprises du secteur
ont été financées par des banques, assurées
par des compagnies d’assurances et investies
par des gestionnaires d’actifs a la recherche
de création de valeur. Dés lors, de nouveaux
scénarios sont a imaginer ou a construire par
les professionnels du risque. En clair, il faut de
nouvelles réflexions sur le controle des risques,
I'approche classique de la gestion des risques
doit évoluer pour anticiper et gérer de nouvelles
crises.

Quels sont les impacts de la transition
numérique sur la gestion des risques
financiers?

DL : La transition numérique se manifeste
principalement par la masse et la variété des
données disponibles a traiter et a analyser pour
évaluer les scénarios probables dans le futur et
les conséquences sur les expositions des insti-
tutions financiéres, au-dela des données finan-
cieres habituelles prises en considération. Cette
nouvelle typologie d’informations, basée sur des
données alternatives, contribue et contribuera
au renouveau de la gestion des risques. A titre
d’exemple, je peux citer les annonces de I'Or-
ganisation mondiale de la santé (OMS) qui ne



sont pas prises en compte dans les modeles
traditionnels. Toutefois, cela suppose de travail-
ler sur des données massives non structurées,
contrairement aux notations établies par les
agences a partir de scoring de crédit.

Comment la transition numérique,
notamment I'lA, peut-elle aider

les institutions financiéres a gérer

leurs risques?

DL: Comme je I'ai évoqué, les données alterna-
tives deviennent et deviendront de plus en plus
importantes dans I'analyse et la gestion des
risques financiers. Dés lors, pour suivre et ana-
lyser ces données, le recours a I'lA est recom-
mandé, car elles nécessitent de nombreux
retraitements a réaliser, en particulier séman-
tique. Il est donc tres difficile de faire effectuer
ce travail par des humains.

Reprenons I'exemple des annonces de 'OMS,
dans 99 cas sur 100, elles ne seront pas for-
cément tres pertinentes pour la gestion des
risques financiers, I'lA est intéressante en
termes d’optimisation des codts pour identifier
le cas ou ces informations seraient importantes
pour la gestion des risques des institutions
financieres.

Quels sont les outils d’IA disponibles

les plus prometteurs pour améliorer

la gestion des risques financiers ?

DL : Aujourd’hui, I'A peut réaliser automatique-
ment plusieurs actions comme des humains
avec d'important taux de pertinence. Pour ana-
lyser les nombreuses données alternatives, il y
a trois outils intéressants:

—I'analyse sémantique (Natural Language
Processing en anglais) permet de lire et de
comprendre des textes;

— la reconnaissance d’'images permet de recon-
naitre des informations et de structurer des
données sur des supports photographiques;

est CEO de la Fintech A2IM-Roboadvisors, spécialisée dans I'édition

de logiciels d’Intelligence Artificielle pour le secteur financier. Il collabore régulierement avec

le DataLab de I'ILB. Il dispose de plus de 20 ans d’expérience dans le secteur bancaire et
financier. Il est diplomé de I’Ecole Centrale de Paris, majeure économie et finance, et de la Société
Francaise des Analystes Financiers.

L

Les données alternatives deviennent

et deviendront de plus en plus
importantes dans I’analyse
et la gestion des risques financiers.

N

—I'analyse d’'inférence (deep reasoning ou
natutal language understanding) permet
de déduire des conséquences a partir d'un
ensemble de données.

En développant des algorithmes qui répliquent
les cerveaux humains, le gain de temps est
considérable. Par exemple, lorsque JP Morgan
publie ses résultats financiers trimestriels, plus
de 100000 articles de presse sont publiés le
jour suivant. Avec I'lA, il serait possible de
réduire sensiblement ce nombre et de sélec-
tionner la dizaine d’articles pertinents en moins
d’une heure, tandis qu'il faudrait 30 jours a
une personne expérimentée pour éplucher les
100000 articles pour arriver au méme résul-
tat. Au-dela des différents outils mentionnés
pris séparément, I'avantage comparatif de I'lA
est de pouvoir construire un processus cogni-
tif complet pour répondre aux problématiques
spécifiques au secteur financier.

Quelles sont les contraintes a lever

pour que I'lA se développe plus largement
dans la gestion des risques?

DL: La situation actuelle devrait pousser les
donneurs d’ordres (banques et assurances) a
analyser des risques qui paraissaient hors-sol,
il y a peu, comme celui du risque de liquidité
résultant d’'une pandémie mondiale. La vision
a court terme est un probléme pour beaucoup
d’institutions financiéres, car elles n’inves-
tissent pas suffisamment dans I'lA. Pourtant,
cette technologie peut aider a mieux anticiper
les risques, en particulier systémiques, en élar-
gissant les sources de données analysées et
en optimisant le temps d’analyse des experts
humains. @
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LES ROBOTS-CONSEILLERS
AMELIORENT-ILS LES DECISIONS
DES INVESTISSEURS INDIVIDUELS ?

Pour remédier a la relative frilosité des ménages a I'égard des marchés financiers

et les aider a diversifier davantage leurs placements, les robots-conseillers peuvent constituer

une alternative prometteuse aux conseillers humains, en prodiguant des conseils

plus personnalisés. Une étude scientifique récente s’est intéressée a cet outil en plein

développement au sein des gestionnaires d’actifs et institutions financieres.

D’apres Robo
advising, attention,
and long-term
investment, écrit
par Milo Bianchi

et Marie Briere,
ainsi qu’un entretien
avec cette derniere.

10

e marché des robots-conseillers

(robo-advisor en anglais) est en pleine

expansion depuis la mise sur le mar-
ché du premier outil de ce type aux Etats-Unis
en 2008, période marquée par la terrible crise
financiere liée aux subprimes. Les actifs sous
gestion des robots-conseillers ont ainsi bondi
de 47,1 % sur I'année 2019, pour atteindre
1277 milliards de dollars (1,3 trillion) répartis
entre plus de 70 millions d’utilisateurs a travers
le monde, d’aprés Statista. D’ici a 2023, ce
marché devrait croftre annuellement de 21 %,
selon les prévisions du fournisseur de données
basé en Allemagne. « Méme si le taux de péné-
tration des robots-conseillers est encore mar-
ginal, il devrait poursuivre sa croissance dans
le futur, notamment auprés des jeunes généra-
tions dans les pays développés. Dans les pays
en développement, comme la Chine, les outils
financiers digitaux constituent un moyen de
financiariser rapidement certaines catégories
de population », précise Marie Briere.

AMELIORER LES DECISIONS
DES INVESTISSEURS INDIVIDUELS

Le développement grandissant des
robots-conseillers s’appuie sur plusieurs
besoins a la fois pour les professionnels de la
gestion et les investisseurs particuliers. D'une
part, une réduction des colts, une amélioration
de la relation-client avec davantage de per-
sonnalisation des offres ou encore la limitation
des conflits d'intéréts des conseillers humains
constituent des axes d’amélioration essentiels.
D’autre part, les décisions d’'investissement
prises par les ménages sont généralement enta-
chées de nombreux biais, comme I'a largement
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démontrée la littérature scientifique. De fait, les
investisseurs particuliers concentrent plusieurs
lacunes comme une moindre participation aux
marchés financiers, en particulier la Bourse, un
manque d’attention sur leurs investissements,
une faible diversification de leurs placements,
des biais de familiarité (préférence nationale,
etc.) dans leurs décisions, souvent liées a un
déficit d’éducation financiere.

Pourtant, parallelement a ces constats, dans
plus de 7 cas sur 10, les investisseurs parti-
culiers consultent un conseiller humain pour
souscrire des produits financiers en Europe et
aux Etats-Unis. Dés lors, plusieurs questions de
recherche émergent: existe-t-il des synergies
entre les robots et les conseillers humains tra-
ditionnels? Quels sont les impacts de ces outils
sur les décisions des investisseurs particuliers?
Quelles sont les caractéristiques des utilisa-
teurs? Il faut préciser que les robots-conseillers
orientent les investisseurs en fonction de leurs
profils respectifs aprés un questionnaire détaillé
(situation financiere personnelle, objectifs
d’épargne, horizon des placements, appétence
pour le risque...).

UNE ETUDE SUR LE COMPORTEMENT
DES INVESTISSEURS UTILISATEURS
DE ROBOTS

Pour répondre aux problématiques préalable-
ment listées, les chercheurs ont conduit une
étude spécifique portant sur un échantillon
d’environ 20000 utilisateurs de robots-conseil-
lers en France durant une période de deux
ans. « L'analyse de I'impact des robots-conseil-
lers est trés intéressante, car c’est I'un des
seuls domaines de la finance dans lequel
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nous pouvons étudier les interactions entre
les humains et les machines », souligne Marie
Briere, tout en ajoutant que: « Notre étude
s’est portée sur un robot-conseiller spécialisé
en épargne salariale, un marché tres impor-
tant en France ». Concretement, chaque entre-
prise disposant de plans d’épargne salariale,
propose a ses salariés de placer son épargne
salariale dans une offre de fonds dédiés. Dans
le cadre d’un Plan d’Epargne Entreprise,
I'argent est bloqué au moins 5 ans, et jusqu’a
la retraite dans un Plan d’Epargne Retraite,
sauf en cas de déblocage anticipé. L'épargne
est donc plutét orientée vers des objectifs de
long terme. Ensuite, la gestion d’actifs est délé-
guée aupres d'une société de gestion. L'offre
du robot-conseiller a été introduite graduelle-
ment a partir de 2017 aupres des salariés, qui
ont eu I'opportunité de souscrire ou non au
service. « Nous avons comparé les comporte-
ments différentiels des investisseurs sur plu-
sieurs variables avant et apres la souscription
au robot-conseiller, en les comparant a une
population test, qui n'avait pas été exposée au
robot », relate Marie Briére.

LE ROBOT ACCROIT LATTENTION ET
LA REACTIVITE DES INVESTISSEURS...

Si de nombreux travaux ont démontré que
les investisseurs particuliers sont peu atten-
tifs a leurs placements par manque de temps
ou pour éviter de mauvaises surprises sur
leurs performances financiéres, le recours au
robot-conseiller semble positif sur I'attention
des investisseurs. Cette derniere a notam-
ment été mesurée par le nombre mensuel de
connexions d’un investisseur sur ses comptes

d’épargne ou le nombre de transactions effec-
tuées. « Lattention des investisseurs est parti-
culierement élevée durant les premiers mois
suivants la souscription au robot. Ce résultat
est tres intéressant. Il est ainsi possible d’ima-
giner une complémentarité entre les décisions
humaines et celles guidées par le robot, sans
forcément les opposer », détaille Marie Briere.

... ET LEURS PERFORMANCES
FINANCIERES

Qutre I'amélioration de I'attention, le
robot-conseiller accrofit la diversification des
placements des investisseurs, alors que c’est
une de leurs lacunes observées historiguement.
Ce résultat se traduit également par la déten-
tion de davantage de placements risqués, et
notamment de fonds diversifiés, par rapport aux
investisseurs non-utilisateurs du robot. Quant
aux performances financieres, elles sont en
moyenne plus élevées chez les souscripteurs
du robot. « Notre travail n’est pas terminé, nous
devons le poursuivre pour affiner et confirmer
ces premiers résultats. Peut-étre que, dans la
tourmente actuelle des marchés, nos résultats
seraient plus ou moins élevés, alors qu’entre
2017 et 2019, les bourses ont beaucoup pro-
gressé », fempere Marie Briere.

Enfin, le profil des utilisateurs n’était pas for-
cément celui auquel s’attendre a priori. En
moyenne, ils sont jeunes, de sexe masculin,
ont un patrimoine (dans le cadre de I'épargne
salariale) supérieur a la moyenne. Ce sont
des individus déja relativement attentifs a leur
épargne. Par conséquent, il n'est pas clair que
les robots-conseillers puissent attirer un public
plus éloigné des marchés financiers, comme

est responsable du Centre de recherche aux investisseurs chez Amundi,
professeur associée a I’'Université PSL Paris-Dauphine et présidente du comité scientifique

du Forum International des Risques Financiers (Risk Forum). L'article scientifique est écrit avec
Milo Bianchi, professeur de finance a la Toulouse School of Economics (TSE) et membre des
Sustainable Finance et Digital Finance Centers a TSE et de LTI@UniTO.

Les chercheurs ont étudié I'impact des robots-conseillers sur les performances d’investissement

et les caractéristiques de leurs utilisateurs. Pour ce faire, ils ont eu acces a une base de données d’environ
20000 clients d’un robot-conseiller en épargne salariale proposé par un grand gestionnaire d’actifs européen
sur une période de deux ans, ainsi qu’aux données d’une population test. Apres avoir réparti leur échantillon
dans un groupe test et un groupe de contréle, ils ont analysé les différentes variables en utilisant la méthode
d’expérimentation statistique des doubles différences, afin de comparer les comportements différentiels

des investisseurs avant et apres la souscription au robot-conseiller, comparés a la population test.

les personnes aux revenus modestes ou avec
une éducation financiere plus limitée. En
attendant une éventuelle démocratisation des
robots-conseillers, la population devra adhérer
au concept, alors que I'aversion aux algorithmes
est particulierement palpable. ®

Aretenir

La souscription a un

robot-conseiller augmente
I'activité et I'attention des
investisseurs. Ce résultat suggere
une certaine complémentarité
entre jugements humains et ceux
émanant des machines.

En moyenne, le robot-
conseiller étudié

a amélioré les décisions

des investisseurs individuels

en termes de performance
et de diversification.

Les clients actuels

des robots-conseillers sont
composés majoritairement de
jeunes, d’hommes et de personnes
ayant un patrimoine et une
attention a leur épargne plus élevés
que la moyenne de la population.
Il n’est pas encore clair que
ce type de service puisse toucher
des pans de la population plus
éloignés des marchés financiers.
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COMMENT LIMITER LES BIAIS
DES ALGORITHMES ?

Si les algorithmes d’aide a la décision font désormais partie de la vie courante et qu'ils
sont utilisés dans tous les secteurs, notamment financier, ils restent critiqués pour leur manque
de transparence et leurs résultats qui peuvent étre biaisés. Des chercheurs ont étudié ce sujet

et émettent des recommandations pour inverser la situation.

D'apres Algorithmes :
biais, discrimination
et équité, écrit par
Patrice Bertail,

David Bounie,
Stephan Clémencon
et Patrick Waelbroeck,
ainsi qu’un entretien
avec David Bounie.

12

es orientations scolaires, les diagnos-

tics médicaux, les octrois de crédits

représentent quelques exemples non
exhaustifs des domaines qui utilisent des algo-
rithmes en France. Cependant, les problémes
subis par Parcoursup pour affecter des bache-
liers dans des filieres d’études supérieures ont
mis en lumiere les défauts des algorithmes
aupres du grand public et des autorités. Outre-
Atlantique, les algorithmes vont encore plus
loin: ils filtrent les candidatures lors de proces-
sus de recrutement et aident les juges a prendre
leurs décisions. Dans le secteur financier, le
recours aux algorithmes est monnaie courante.
En témoigne une étude de 'ESMA (European
Securities ans Markets Authority) publiée
en 2017, qui estime que prés de 45 % des
volumes boursiers européens sont générés par
des algorithmes de trading a haute fréquence.
Aux Etats-Unis, cette proportion grimpe a plus
de 70 %. « Ces outils se sont rapidement déve-
loppés ces dernieres années. Certaines asso-
ciations aux Etats-Unis se sont rendu compte
que les algorithmes n’étaient pas équitables,
ce qui pose des problemes d’ordre sociétal »,
souligne David Bounie. Parmi les griefs invo-
qués, figurent notamment des discriminations a
I'égard des femmes et des minorités ethniques.
« L'objectif de notre travail scientifique a été de
mieux comprendre comment les biais des algo-
rithmes se formaient et s’ils étaient évitables.
Nous avons ainsi mobilisé plusieurs disciplines
comme les mathématiques, I'informatique, le
droit ou encore la philosophie », poursuit David
Bounie.

LES ALGORITHMES |
CONTIENNENT DIFFERENTS BIAIS

Outre les difficultés techniques des algorithmes
pour prédire des résultats et réduire les risques
d’erreur, ils contiennent également des biais qui
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L

Il est évident que si les données
sont biaisées, les résultats
de l'algorithme le seront également.

N

peuvent générer des décisions inéquitables et/
ou discriminatoires. Les chercheurs ont ainsi
identifié trois grandes familles de biais:

- Les biais cognitifs proviennent des program-
mateurs ayant écrit les codes des algorithmes
ou des utilisateurs qui s’autosélectionnent
dans une catégorie nourrissant ensuite I'algo-
rithme. Or, plusieurs études en psychologie et
en sciences cognitives ont établi qu'il y avait
de nombreux biais cognitifs émanant des étres
humains. Le biais de stéréotype est connu
depuis de nombreuses années. Il peut surve-
nir, par exemple, sur des sites d’offres d’emploi
lorsque des femmes ou des hommes postulent
ou pas a des offres particuliéres, ce qui entraine
et biaise 'algorithme en retour.

- Les biais statistiques concernent principa-
lement la qualité des données. Il est évident
que si les données sont biaisées, les résultats
de I'algorithme le seront également. « Avec des
données biaisées ou de mauvaise qualité, I'al-
gorithme ne peut pas s’entrainer correctement
et provoque automatiquement des erreurs. La
collecte de milliards de données pour alimenter
un algorithme n’implique pas que ses résultats
soient bons. Il ne faut pas confondre quantité et
qualité », estime David Bounie.

- Les biais économiques volontaires ou involon-
taires découlent de raisons financiéres, selon
plusieurs études. Le contexte économique est
donc a prendre en compte lors de la construc-
tion d’un algorithme.
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DES SOLUTIONS PROMETTEUSES
POUR REDUIRE LES BIAIS

Pour remédier aux écueils mentionnés pré-
cédemment, les chercheurs ont dégagé deux
grandes catégories de solutions. Premiérement,
des pistes statistiques qui permettent de véri-
fier, corriger et compléter les informations liées
aux données. « Avant de produire des résultats,
la compréhension des données est primordiale,
car cela permet, par exemple, de calculer la
probabilité d’inclusion d’une catégorie précise
d'individus dans la base de données. Avec les
statistiques, il est également possible de modeé-
liser les caractéristiques des personnes et de
redresser ensuite les algorithmes », explique
David Bounie. Quant a la seconde catégorie,
elle regroupe des pistes informatiques pour
inclure de I'équité ou des dispositions Iégales
non discriminatoires dans les algorithmes.
« Informatiquement, il est quasi-impossible
de produire un algorithme équitable et univer-
sel. Par conséquent, les notions et contraintes
d’équité doivent étre implémentées dés le début
de la programmation d’un algorithme », affirme
David Bounie.

UNE REGULATION NECESSAIRE
DES POUVOIRS PUBLICS

Au-dela des pistes statistiques et informatiques
permettant de corriger les biais des algorithmes,
des dispositions Iégales sont recommandées
pour favoriser leur équité, leur transparence et
leur auditabilité. « L'équité est un concept sub-
Jectif qui dépend de la culture et du systéeme
politique inhérent a chaque pays. Des lors,
I’équité algorithmique doit émaner d’un choix
politique, comme le fait de donner la méme
chance a chaque individu ou pas en fonction de
certains criteres (genre, origines ethniques et
sociales...) », recommande David Bounie. De
plus, 'encadrement par les pouvoirs publics de
certains algorithmes « a haut risque » est indis-
pensable. A ce titre, la Commission européenne
a récemment donné des indications sur sa
position en définissant certains algorithmes « a
haut risque » pour la société. Il faut dire que les
droits fondamentaux, notamment de non-dis-
crimination, doivent étre respectés par les algo-
rithmes. De son coté, le Reglement général sur
la protection des données (RGPD), entré en
vigueur en mai 2018, encadre les décisions

L

Les droits fondamentaux, notamment
de non-discrimination, doivent
étre respectés par les algorithmes.

d

est professeur et responsable du département sciences économiques

et sociales a Telecom Paris. Il est également co-fondateur de la Chaire Finance Digitale.

Ses travaux de recherche, publiés dans des revues internationales, portent sur I'impact des nouvelles
technologies sur le secteur financier.

Les chercheurs ont réalisé un article, qualifié de « position paper » (article de positionnement),

sur les problématiques de biais et d’équité des algorithmes. lls ont ainsi échangé avec les différentes parties
prenantes (politiques, académiques, industriels) dans une logique pluridisciplinaire (mathématiques,
informatique, sciences sociales...), afin de synthétiser I'état de I'art dans ce domaine et d’établir des pistes
de recommandations scientifiques pour corriger les biais des algorithmes.

prises par les algorithmes. Néanmoins, les
débats se poursuivent et la législation devrait
continuer a évoluer parallelement au recours
grandissant a ces outils d’aide a la décision.
« La vigilance doit étre maintenue. Des études
d’'impact a priori devraient méme étre conduites
sur les algorithmes a haut risque pour la
société », conclut David Bounie. @

Aretenir

Les algorithmes contiennent
plusieurs catégories
de biais (cognitifs, statistiques,
économiques). lls ne produisent
donc pas de résultats neutres.

Pour corriger les biais
des algorithmes, il existe
des techniques statistiques
et informatiques qui doivent étre
intégrées des la conception de la

programmation de I'algorithme.

L'équité algorithmique
constitue un choix politique,
car il est impossible de concevoir
des algorithmes universels
pour toutes les cultures et tous
les systemes politiques. Des études
d’impact doivent étre conduites
a priori sur les algorithmes a haut
risque pour la société (santg,
orientation scolaire, décisions
judiciaires...).
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COMMENT AMELIORER ,
LEXPLICABILITE ET LA RESPONSABILITE
DES ALGORITHMES ?

['évolution des méthodes d’apprentissage basées sur de I'Intelligence Artificielle (IA) ont favorisé
a décision tous secteurs confondus, mais ces outils
informatiques restent qualifiés de « boites noires ». Un groupe de chercheurs pluridisciplinaire
s’est penché sur cette problématique d’opacité pour y remédier et favoriser ainsi la confiance

le développement des algorithmes d’aide a

du public a I'égard des algorithmes.

D'apres Flexible and
Context-Specific

Al Explainability :

A Multidisciplinary
Approach, écrit par
Valérie Beaudouin,
|sabelle Bloch,

David Bounie,
Stephan Clemencon,
Florence d’Alché-Buc,
James Eagan,
Winston Maxwell,
Pavlo Mozharovskyi
et Jayneel Parekh,
ainsi qu’un

entretien avec
Winston Maxwell.
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out le monde souhaiterait
(( que les algorithmes soient
explicables, surtout dans les

domaines les plus critiques comme la santé
ou le transport aérien. Il y a un vrai consensus
dans ce domaine », souligne Winston Maxwell.
Pour preuve, la Commission européenne a
récemment publié un livre blanc sur sa stratégie
liée a I'lA, qui promeut notamment I'explicabi-
lité, la transparence et la responsabilisation des
décisions algorithmiques. Au niveau frangais, le
rapport Villani sur I'lA, publié en 2018, a égale-
ment insisté sur la nécessaire explicabilité des
algorithmes. Toutefois, cette doctrine se heurte
a de nombreuses problématiques connexes
au concept d’explicabilité comme I'éthique, la
définition du bon niveau d’explication a fournir,
les caractéristiques techniques des méthodes
d’'IA utilisées, la préservation du secret des
affaires, les colits supplémentaires ou encore le
manque de précision juridique sur ce concept.
De fait, si des législations en vigueur I'imposent,
notamment pour les algorithmes utilisés par
les administrations en France, elles laissent
généralement de larges marges de manceuvre,
rajoutant ainsi des difficultés supplémentaires
pour les développeurs, utilisateurs et régula-
teurs de ces outils. « Notre travail de recherche
a été réalisé dans une logique pluridisciplinaire
regroupant les sciences de données, les mathé-
matiques appliquées, I'informatique, I'écono-
mie, les statistiques, le droit et la sociologie, afin
d'avoir des réflexions de fond sur la définition,
les techniques et les besoins d’explicabilité,
qui s’intégrent dans les notions plus larges
de transparence et de responsabilité », relate
David Bounie, co-auteur du rapport.
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En résumé, I'explicabilité consiste, par exemple,
a aider les utilisateurs a saisir le classement
d'un moteur de recherche, a accompagner les
enquéteurs dans la compréhension du crash
d’un véhicule autonome ou encore a détecter
d’éventuelles discriminations dans I'attribution
d’un prét.

LEXPLICABILITE N'EST PAS UNIFORME
ET DEPEND DE PLUSIEURS FACTEURS

Pour parvenir a leurs objectifs consistant a
démystifier I'explicabilité, les chercheurs ont
développé une méthodologie originale, dont
le point de départ est contextuel. lls ont ainsi
défini quatre facteurs importants:

— Le destinataire de I'explicabilité, c’est-a-dire
le public visé par I'explication. Son niveau sera
différent selon qu'il soit utilisateur ou régulateur
par exemple.

— Le niveau d’'importance et d’impact de I'al-
gorithme. L'explicabilité d’'un accident d'une
voiture autonome n'a pas le méme degré d’'im-
portance que celle d'un algorithme de publici-
tés ou de recommandations de vidéos.

— Le cadre légal et réglementaire, qui est diffé-
rent selon les zones géographiques, comme en
Europe avec le réglement général sur la protec-
tion des données (RGPD).

— L'environnement opérationnel de I'explica-
bilité, comme son caractére obligatoire pour
certaines applications critiques, le besoin de
certification avant le déploiement ou la facilita-
tion d'utilisation par les usagers.

« La prise en compte des quatre facteurs
contextuels de I'explicabilité est primordiale,
car, pour les industriels, I'explicabilité est avant
tout motivée par des exigences opérationnelles
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qui se distinguent largement des aspects
légaux », précise Winston Maxwell.

LEXPLIGABILITE AU REGARD
DES COUTS ET AVANTAGES
POUR LA SOCIETE

Apres la premiere étape liée aux différents
contextes de I'explicabilité, les chercheurs ont
étudié les solutions techniques des algorithmes
d’lA. Sans rentrer dans des détails, ils ont effec-
tué un inventaire des différentes méthodes
utilisées pour comprendre leurs spécificités.
Parmi elles figurent notamment les approches
d’lA hybrides qui combinent le meilleur de plu-
sieurs techniques et dont les développements
futurs sont prometteurs pour améliorer I'expli-
cabilité: « Ces approches pourraient réduire
le fossé entre performance et explicabilité des
algorithmes. A terme, I'explicabilité sera une
partie intégrante de la performance », anticipe
Isabelle Bloch, co-auteure de I'étude.

En attendant, les chercheurs ont apporté une
autre innovation majeure en intégrant des com-
paraisons colts-bénéfices a la notion d’explica-
bilité. Autrement dit, cela consiste a chiffrer les
avantages et les inconvénients de I'explicabilité
pour la société. A ce titre, 'exemple compara-
tif précédemment cité entre I'explication d’'un
accident d’une voiture autonome et celle d'un
moteur de recherche est pertinent, car ces deux
catégories d'algorithmes n’ont pas le méme
impact sur la société. Les chercheurs ont ainsi
identifié plusieurs catégories de codts liés a I'ex-
plicabilité, en particulier celles relatives au stoc-
kage des données dans des registres dédiés, qui
s'averent tres importantes. Néanmoins, au-dela
de ces codts, la réglementation RGPD limite la

possibilité de stocker des données personnelles.
« Cette question des données devra faire I'ob-
jet d’un choix politique, car le RGPD rentre en
contradiction frontale avec I'exigence d’explica-
bilité, en particulier sur les données biométriques
et de reconnaissance faciale. Les réflexions sur
ce sujet ne sont qu'a leurs prémices et les régu-
lateurs devront certainement décider en fonc-
tion des applications et de leurs impacts sur la
société », analyse Winston Maxwell.

LEXPLICABILITE LOCALE ET GLOBALE

Outre les facteurs contextuels et les analyses
colts-bénéfices, les chercheurs ont égale-
ment observé qu’un bon niveau d’explicabilité
doit tenir compte des dimensions globale et
locale. Le premier cas implique la description
de l'algorithme et la maniére de I'utiliser ou pas.
« C'est comme une notice d’emploi et de mise
en garde dans laquelle figurent notamment le
type de données utilisées et les situations ou
il doit étre employé. D’ailleurs, la Commission
européenne a adopté ce type d'approche dans
son livre blanc dédié a sa stratégie d’IA », pré-
cise Winston Maxwell. Quant a I'explicabilité
locale, elle consiste a expliquer les décisions
algorithmiques particulieres, comme le refus
d’un prét bancaire. « Ces deux dimensions de
I'explicabilité sont nécessaires méme si elles
visent des choses totalement différentes et
qu’elles dépendent des quatre facteurs contex-
tuels de départ », confirme Winston Maxwell.
Nul doute que, dans les prochains mois, ce
sujet de I'explicabilité de I'lA, en particulier des
algorithmes, reviendra sur le devant de la scéne
parallelement aux réflexions actuelles et futures
de Bruxelles. @

Winston Maxwell est directeur d’études en droit et numérique au département

sciences économiques de Telecom Paris. Auparavant, il a été avocat associé du cabinet Hogan
Lovells, spécialisé dans le droit des données. Il est diplomé de Cornell Law School et a obtenu
un doctorat en sciences économiques a Télécom Paris (Smarter Internet Regulation Through
Cost-Benefit Analysis, publié aux Presses des Mines en 2017). Ses travaux de recherche portent
principalement sur la régulation de I'intelligence artificielle.

Les chercheurs ont réalisé un article, qualifié de « position paper » (article de positionnement), sur

les problématiques d’explicabilité et de responsabilité des algorithmes. lls ont ainsi échangé avec les différentes
parties prenantes (politiques, académiques, industrielles) dans une logique pluridisciplinaire (mathématiques,
informatique, sciences sociales...), afin de synthétiser I'état de I'art dans ce domaine et d’établir des pistes

de recommandations scientifiques pour améliorer I'explicabilité des algorithmes.

Aretenir

Le bon niveau
d’explicabilité d’un
algorithme dépend de 4 facteurs

contextuels: le destinataire

de 'explication, le niveau
d’'importance de I'application
algorithmique, I'environnement
légal et réglementaire, ainsi que
le cadre opérationnel. En outre,
le niveau d’explicabilité global
(fonctionnement général

de 'algorithme) ou local (décision
particuliére) est également

a prendre en compte.

L'explicabilité d’un

algorithme doit étre
effectuée au regard des codits
et avantages induits pour la
société. Le stockage des données
devra notamment faire I'objet
d’un choix politique, car il est
codteux et n’est pas compatible
avec tous les types de données
en raison de la réglementation
RGPD.

L'explicabilité s’oppose

généralement a la
performance des algorithmes,
car ils sont souvent construits
dans une logique opérationnelle.
Toutefois, avec le développement
de techniques d’IA hybride,
I'explicabilité fera partie
intégrante du bon fonctionnement
des algorithmes.
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