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Introduction

Ce manuscrit présente une synthése des travaux de recherche que j’ai effectués depuis le
début de ma thése sur le controle stochastique et des applications en finance et assurance.

Le titre de ma theése était "Quelques applications du controle stochastique aux risques de
défaut et de liquidité". Elle m’a permis d’appréhender la théorie du controle stochastique et
des équations différentielles stochastiques rétrogrades (EDSR) avec quelques applications en
finance. C’est donc tout naturellement que j’ai poursuivi mes recherches dans la théorie du
controle stochastique avec en particulier I'utilisation des EDSR, mais également 1'utilisation
des équations d’Hamilton Jacobi Bellman (HJB). Je me suis également intéressé a des pro-
duits d’assurance vie puisque les méthodes que j’ai étudiées durant ma thése s’appliquent aux
risques de défaut mais également & ’assurance ol I'on remplace le temps de défaut par un
temps de mortalité. Depuis quelques temps, je m’intéresse également au cas de la gestion de
ressource naturelle.

J’ai choisi de regrouper mes résultats en trois chapitres. Le premier chapitre est composé
de résultats théoriques sur les EDSR dans le cadre du grossissement de filtrations. Dans le
deuxiéme chapitre, je considére des problémes d’optimisation en finance et assurance lorsqu’il
y a un temps de défaut/mortalité possible, résolus en utilisant les résultats présentés dans le
premier chapitre. Enfin, dans le troisiéme chapitre, je m’intéresse a des problémes de gestion
de ressources naturelles, renouvelables ou non, appréhendés a 1’aide d’outils de contrdle sto-
chastique.

La premiére section du Chapitre 1 est consacrée aux EDSR avec un nombre fini de sauts.
Je m’intéresse d’un point de vue théorique a l'existence et 'unicité d’une solution. Pour cela
j’utilise une approche par décomposition afin d’écrire une EDSR, avec un nombre fini de sauts
comme un systéme récursif d’EDSR browniennes. Cette approche permet d’étendre plusieurs
résultats d’existence et d’unicité sur les EDSR browniennes aux EDSR avec sauts. Je me suis
également intéressé aux schémas d’approximation pour ce type d’EDSR lorsqu’il n’y a qu'un
temps de saut. Pour cela j’approxime chaque EDSR brownienne qui apparait dans le systéme
récursif, puis je recolle judicieusement les approximations. Cela permet d’obtenir des vitesses
de convergence similaire a celle des schémas pour les EDSR browniennes.

Dans la deuxiéme section du Chapitre 1, j’adapte les résultats obtenus sur les EDSR avec
un nombre fini de sauts aux EDSR, avancées avec un saut. En utilisant ’approche développée
dans la premiére section, j’arrive a généraliser des résultats d’existence et d’unicité pour les
EDSR avancées browniennes au cas des EDSR avancées avec un saut.

Dans la premiére section du Chapitre 2, je m’intéresse & des problémes d’optimisation
dans un marché financier incomplet avec des temps de défaut. En utilisant une approche
par optimalité martingale, je montre que résoudre le probléme d’optimisation est équivalent &
résoudre une EDSR a sauts, pour le cas de la maximisation d’utilité, ou un systéme d’EDSR &
sauts, pour le cas de 'optimisation moyenne-variance. Concernant le cas de la maximisation de
I'utilité, je consideére le cas de 'information totale, lorsque I’agent observe tous les coefficients
du modéle et le mouvement brownien, et le cas de 'information partielle, lorsque 1’agent
n’observe qu’une partie des coefficients. Pour le cas de 'information partielle, jutilise d’abord
la théorie du filtrage afin de réécrire la diffusion du processus avec des coefficients adaptés a
la filtration observée, puis je m’intéresse au probléme de maximisation. J'étudie également le
cas avec consommation pour le probléme de maximisation de I'utilité en faisant un lien entre

probléme dual et EDSR.



La deuxiéme section du Chapitre 2 est consacrée au pricing des variable annuities. Je pro-
pose une nouvelle maniére de déterminer le prix de ces produits d’assurance en généralisant la
théorie du prix d’indifférence. Je considére & la fois le cas ou 'assuré fait des retraits aléatoires
durant la période du contrat, et également le cas ou I'assuré fait les pires retraits du point de
vue de l'assureur, ce qui correspond & un probléme de max-min. Dans le deuxiéme cas jutilise
une approche séquentielle qui permet de travailler entre deux dates anniversaires du contrat
comme un probléme de maximisation puis de faire une minimisation, a la date anniversaire,
d’une fonction continue. Pour cela j’utilise une approche par optimalité martingale qui améne
a résoudre un systéme récursif d’EDSR pour caractériser la fonction valeur associée au pro-
bléme.

Dans le Chapitre 3, je considére le probléme de gestion de ressource naturelle lorsque
I'agent peut récolter cette ressource afin de la revendre sur le marché. En utilisant les outils
du controle optimal, je caractérise la fonction valeur a ’aide d’une équation d’HJB et approche
la solution de celle-ci afin d’obtenir des résultats numériques que 1'on s’efforce d’interpréter
de maniére économique. Dans la Section 1 de ce chapitre, je considére le cas ou la ressource
n’évolue pas dans le temps, comme par exemple le cas d’un puits de pétrole. Dans la Section 2,
je considére le cas oil la quantité de ressource évolue au cours du temps mais I’agent ne peut pas
réintroduire de la ressource, comme par exemple un lac avec des poissons lorsqu’on s’interdit
de réintroduire des poissons dans le lac. Je traite le cas ol I’agent récolte en temps continu
avec des interdictions de récolter si la quantité de ressource est en dessous d’une constante, et
également le cas impulsionnel. Dans la Section 3, je considére le cas ot la quantité de ressource
évolue au cours du temps et 'agent peut réintroduire de la ressource, comme par exemple une
forét, c’est a dire que 'on peut planter de nouveaux arbres. Je m’intéresse & I’exploitation de
cette ressource en temps discret.
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Notations

Dans tout ce manuscrit, on considérera un espace probabilisé (2, G, P) muni d’un mouvement
brownien d-dimensionnel W. La filtration F = (F;):>0 générée par le mouvement brownien
est supposée satisfaire les conditions usuelles. On notera parfois Et[.] au lieu de E[.|F].

T sera une constante positive correspondant & la date terminale du probléme.

Si nous avons un n-uplet x1,...,x, nous le noterons Z(pn) OU =™ et par convention zg = 0 et
Tp+1 = OO.
Pour n’importe quel temps aléatoire 7 on définit le processus de saut pur H; := 1,<, on

note M la martingale compensée associée et \ l'intensité si le compensateur est absolument
continu par rapport a la mesure de Lebesgue, auquel cas

t
Mt == Ht—/ )\SdS.
0
Pour une filtration H, nous notons P(H) (resp. O(H)) la o-algébre des sous-ensembles H-

prévisible (resp. optionnel) de  x R,
SiPla, b] est 'ensemble des processus Y de O(H) a valeurs dans R tel que

||Y|‘S°°[a,b} = esssup Y| < oo.
t€(a,b]

L%[a, b] est Pensemble des processus Z de P(H) a valeurs dans R? tels que

b
12132y = E[/ Zi2dt] < oo

L%(u) est ensemble des processus U P(H) ® B(E)-mesurable, avec E un sous-ensemble de
R™ et B(F) 'ensemble des boréliens de E, tels que

Wy = E| /OT [ 0@ Prtde,dn)] < oo

Le symbole f; correspond a l'intégrale sur U'intervalle (s, t] et vaut 0 si s > ¢.
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Chapitre 1

Equations différentielles stochastiques
rétrogrades avec grossissement de
filtrations

1.1 Equations différentielles stochastiques rétrogrades avec gros-
sissement de filtrations

Depuis une dizaine d’années, le risque de crédit est devenu un des sujets les plus prolifiques
en mathématique financiére, et en particulier le risque de défauts ([3, [4]). Dans plusieurs pa-
piers liés a ce sujet [2, 12, [14] et [L5], les EDSR avec sauts apparaissent mais les résultats sur
celles-ci sont loin d’étre aussi nombreux que pour les EDSR browniennes. Hormis [I] dans le-
quel les hypothéses sont fortes, il n’y a pas de résultats généraux pour les EDSR quadratiques
dans ce cadre.

Je présente dans ce chapitre les résultats que j’ai obtenus pour les EDSR avec des temps
de sauts marqués. En particulier, je me suis intéressé aux problémes d’existence et d’unicité
de la solution pour ce type d’EDSR dans [L1] avec quelques applications en mathématique
financiére dans le cadre de marché financier incomplet avec risque de défauts, et également &
des schémas de discrétisation de la solution dans [L2].

1.1.1 Grossissement progressif de filtrations et EDSR

On considére la plus petite filtration G qui contient la filtration brownienne F et qui rend
la suite croissante de temps aléatoires (7j)i<k<n des temps d’arrét et la suite de marques
aléatoires (Cx)i1<k<n, & valeurs dans un sous espace borélien E de R™, mesurable aux temps
(Tk)1<k<n- Ce cadre correspond & la théorie du grossissement progressif de filtration introduit
dans les années 80 par Jeulin et Yor [10} [11]. On note p la mesure aléatoire associée a la suite

(Th» Ck)1<k<n

/J,([O,t] X B) = ZH{TICSLCI@EB} s t Z 0 s B e B(E) .
k=1

Nous faisons I’hypothése de densité suivante concernant les temps et marques aléatoires.

(HD) Il existe une fonction v positive et P(F) @ B(A,) ® B(E™)-mesurable telle que pour tout
t>0

Pl(T(n)» Cn)) € dOde|F] = 7(Om), e(n))dbr ... dbOpder ... dey ,
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ou A,, est défini par

A, = {(91,...,9n)€(R+)" : ng...§9n}.

Cette hypothése garantit I'existence d’un compensateur absolument continu pour la me-
sure p que l'on notera \;(e)dedt. Elle nous permet également de pouvoir considérer les EDSR
dans la filtration G puisque 'intégrale stochastique est alors bien définie : on cherche un triplet
(Y,Z,U) € SF[0,T) x LA[0,T] x L*(u) tel que

T T T
Y, = §+/ f(s,Ys, Zs,Us)ds — / ZgdWg — / / Us(e)u(de,ds), 0<t<T, (1.1)
t t t JE
ou

— £ est une variable aléatoire Gp-mesurable,
— f est une fonction de [0,7] x Q x R x R% x Bor(E,R) dans R qui est P(G) ® B(R) ®
BRY) ® B(Bor(E,R))-mesurable, ot Bor(E,R) est I’'ensemble des fonctions boré-
liennes de E dans R et B(Bor(E,R)) est la tribu borélienne engendrée par Bor(E,R).

Pour prouver 'existence d’une solution & une telle EDSR, nous utilisons le résultat suivant
de décomposition des processus G-prévisibles donné dans [16] et généralisé au cas des processus
G-optionnel dans [20] : tout processus G-prévisible X peut s’écrire

n—1

X = Xly<r, + ZXf(T(k),C(k))]lrk<t§Tk+1 + X{'(T(n), Sy M <t
p}

pour tout ¢t > 0, avec X est P(F)-mesurable et X* est P(F) ® B(Ax) ® B(E*)-mesurable
pour k =1,...,n. Ces résultats de décomposition permettent d’écrire la condition terminale
et le générateur de 'EDSR ((1.1)) sous la forme

§ = ka(T(k;)aC(k))]lrkgT<rk+1 ;
k=0
f<t7y7 Z,U) = Z fk(tv Y, Z,U,T(k), C(k))]lTkSt<Tk+1 )
k=0

avec fO (resp. £°) est P(F) @ B(R) ® B(RY) ® B(Bor(E,R)) (resp. Fr)-mesurable et f* (resp.
k) est P(F) ® B(R) ® B(RY) @ B(Bor(E,R)) ® B(Ay) ® B(E¥) (resp. Fr @ B(Ay) @ B(E¥))-
mesurable pour k = 1,...,n. Ces décompositions nous aménent & nous intéresser au systéme
récursif ’EDSR browniennes suivant

T
Y;ﬁn(a(n)a 6(n)) = gn(e(n)v e(n)) + /t f" (37 st(e(n)a e(n))’ Zg(g(n), €(n)), 07 0(n)7 e(n))ds
T
—/ ZH 00y, em)dWs, O ANT <t <T,
t

et
k k ok ! k k1
Y (Owy,ewy) = § (Omysem) +/t f (S,Ys (O)s e))s Ze Orys €)Y Oy 5, ery )

T
_ysk(g(k), e(k)),e(k), e(k))ds - /; Zf(e(k), €(k))dWS , AT <t<T.

On obtient le résultat général suivant.

16



Théoréme 1.1.1. Supposons que ’hypotheése (HD) soit satisfaite. Si les EDSR browniennes
admettent des solutions (Yk(H(k), €(k))s Zk(O(k), e))), pour k =0,...,n, pour tout (0(,), en))
et si ces solutions satisfont

sup Hyk(e(k)’e(k))”Sw[ekATT} < %,
(k.0(1) € (k) ’

et

01NT 019 n 9k+1/\T & 9
IE/ / Zg|7ds + / Z5 (O, e ds | yr (0, ey d0mdeny| < oo,
{Anm( , % kzzl A A CRCY )7 Ol ) By ey |

alors ’EDSR (1.1)) a une solution (Y, Z,U) € SF[0,T] x L4[0,T] x L*(u) donnée par
n
i = Yto]lt<n + ZYtk(T(k)’ C(k))ﬂTk§t<Tk+1 )
k=1

n
Zy = Z{i<r + Y ZF (00, S Dt (1.2)
k=1

n—1
Ut() = UP()]ltSTI + Z Utk(T(k)a C(k)v ‘)]]'T]g<t§7'k-+l ’
k=1

avec Utk(T(k), C(k), ) = Y;k-i_l(T(k),t, C(k)7 ) - Y;k(T(k), C(k)) pour tout k= O, ey — 1.

On remarque que la composante de sauts U est écrite comme la différence de Y*+1 et Y*
pour chaque temps de sauts 7. Ce qui entraine en particulier que le processus U est borné.

La preuve de ce théoréme consiste a d’abord prouver la mesurabilité et 'intégrabilité des
processus Y, Z et U donnés par puis de montrer w par w que le triplet est solution de
I’équation (|1.1)).

Pour le cas d'un générateur a croissance quadratique avec une condition terminale bornée,
on obtient un résultat d’existence de solution si on ajoute I’hypothése suivante

HBI Le processus Ae(e)de est borné sur [0, 00) .
>0
E |2

Nous nous sommes également intéressés au probléme d’unicité de solutions. Pour cela nous
devons ajouter ’hypothése suivante :

(H) Toute F-martingale est une G-martingale.

Théoréme 1.1.2. Soient &, £, fet f. Supposons que § < €, P-a.s. et sont bornés, et que
pour k=0,...,n

ik(ta Y, Z7X115+1 (T(k)7 t, C(k)a ) - y) < fk(ty Y, =, Y/tk+1(7_(k:)7 t, C(k)a ) - y) )
Y(t,y,2) €[0,T] x RxRY, P —a.s. et que les générateurs f* ou ik satisfont les hypothéses
de comparaison pour le cas d’EDSR browniennes. Alors, si Uy = U, = 0 pour t > 7,, on a

sous les hypothéses (HD) et (H)

Y, < Y, 0<t<T P-a.s.
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La preuve de ce résultat consiste & montrer que Y* et Y* sont solutions ’EDSR browniennes
sur [T AT, Ti+1 AT] et non plus sur [7x AT, T, lesquelles vérifient un théoréme de comparaison.
On obtient alors I'inégalité suivante pour tout 0 <k < n, O et e

Yi(Ouy.ewy) <YFOwnemw)s, mAT<t<mqAT.
Puis par recollement des processus on obtient que Y <.

On peut ainsi montrer 'unicité de la solution & une EDSR & croissance quadratique sous
les hypothéses (HD), (HBI) et (H).

1.1.2 Application a la gestion de portefeuille

On considére un marché financier composé d’un actif sans risque dont le prix est constant
égal & 1 et un actif risqué dont le prix S suit la dynamique suivante

t
S, = S +/ S (budu + o, dW,, + / ﬁu(e),u(de,du)> , 0<t<T.
0 E

Dans la suite nous supposons que W est unidimensionnel, et que les hypothéses (H), (HD) et
(HBI) sont satisfaites. b, o et [ satisfont des conditions de régularité que I'on ne précise pas
pour ne pas rentrer dans les détails.
On considére le probléme d’optimisation suivant
V(z) = supE[—exp(—y(X;" - B))],
TeA

ou

— B est une variable aléatoire Gp-mesurable correspondant & un actif contingent,

— X®7 est la richesse en partant de x et suivant la stratégie autofinancée d’investissement

7, sa dynamique est donnée par

¢ ¢ ¢
X" o=z +/ msbsds +/ TsosdW +/ / mwsBs(e)u(de,ds), 0<t<T.
0 0 0 JE

Par la suite on suppose que m; prend ses valeurs dans un compact C. Pour caractériser V()
on considére ’EDSR suivante

T T T
Y, = B -l—/ f(s,Zs,Us)ds —/ ZsdW —/ / Us(e)u(de,ds), 0<t<T,
t t t JE
avec f définie par

Ftzu) = inf{%‘mt_(z+ﬁ>‘2 N /E exp(y(u(e) = 7hi(e))) — 1 Me)de}

el Y o

0

-
tZ 27 )

pour tout (¢, z,u) € [0,T] xR x Bor(E,R) avec ¥ := b;/oy. On montre qu'il existe une unique
solution (Y, Z,U) € S[0,T] x L4[0,T] x L*(p) en utilisant les résultats de la Section m
En utilisant un théoréme de vérification semblable & [9], on caractérise la fonction valeur par

V() = —exp(—y(z—Yp)).

On obtient également une stratégie d’investissement optimale

iy € argmin {%’WJt — (z + &) )2 + /E exp(a(u(e) — mhi(e))) — 1/\t(e)de} .

mel « (e
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1.1.3 Schéma d’approximation pour les EDSR avec un saut

Dans cette section, on s’intéresse au schéma de discrétisation des EDSR avec un saut en
utilisant I’approche développée dans la Section Nous avons préféré traiter le cas avec
un seul saut pour simplifier les preuves mais les résultats peuvent se généraliser & un nombre
fini de sauts et éventuellement avec des marques. On considére dans la suite de cette section
les EDSR de la forme suivante

t t t
Xy = x—l—/ b(s,Xs)ds—i—/ O'(S,Xs)dWS—l-/ B(s, Xy )dHs ,
0 0 0
(1.3)
Y:

T T T
9(X7) +/ f(s,Xs,Ys, Zs,Us)ds —/ ZsdWy —/ UsdHy .
t t t

Ce genre de schéma est étudié dans [5] lorsque le mouvement brownien est indépendant de
la mesure de saut. Dans ce cadre, il est possible d’utiliser le calcul de Malliavin pour avoir
des résultats de régularité sur la composante Z. Dans notre cas, on suppose uniquement que
le temps de saut admet une densité conditionnelle sachant le mouvement brownien. Nous
n’avons trouvé aucun résultat de la théorie du calcul de Malliavin dans ce cadre, donc la
méthode de [5] ne s’applique pas dans notre cadre. Pour cela nous utilisons une approche par
décomposition comme dans la Section qui permet de considérer 'EDSR ([1.3) comme un
systéme récursif ’EDSR browniennes. De plus cette approche permet d’affaiblir les conditions
sur les coefficients.

Nous commencons par montrer que 'EDSR a une unique solution lorsque le géné-
rateur est Lipschitz ou a croissance quadratique quand les coeflicients de 'EDS satisfaite par
X satisfont des conditions de régularité. Pour cela on introduit le systéme d’EDSR suivant

X0 = x+/Z(s,X;(e))der/f;(s,Xsl(e))dWS+5(9,X91(0))]19§t, 0<t<T,

’ T ’ T
Y (0) = g(X7(9)) +/f(s,X;(e),Y;(a),Z;(e),o)ds—/Z;(e)dws, H<t<T,

pour tout 6 € [0, 7] et

¢ t
X) = x—l—/ b(s,Xg)ds—{—/ o(s,XNdw,, 0<t<T,
0 0

T T
P X0V 20} )~ Y2)ds — [ 20w, 0<t<T.

Y0 = g(X%) + /
t

t

Puis on considére une grille de discrétisation 7 := {to, ..., t,} de [0, T]. Pour ¢ € [0, T, on défi-
nit w(t) := max{ ti,i=0,....n|t; <t } et on note || := max{ tiz1—t;,1=0,...,n—1 }
On introduit les notations AW := Wy, — Wy, | et Atl :=t; —t;—; pour 1 <i <n.

On introduit d’abord une approximation pour les processus X° et X! liés a la décomposition
du processus X.

Schéma d’Euler pour X°. On considére le schéma X7 défini par

Xg)’ﬂ = x,
Xp™ = X7 A b(tioa, X)) AET 4 o(tio, XPT)AWS, 1<i<n.

Schéma d’Euler pour X'. Puisque le processus X' dépend des paramétres t et 6, on introduit
une discrétisation de X' par rapport & ces deux paramétres. On considére le schéma X 17
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défini par

Xy (m(0) = + B(to, ) Lng)=o ,
X" (m(0)) = X7 (w(0)) + bltiog, X7 (w(0)ALT + o tio1, X" (m(0))) AW

i 1

+ B(tio1, X (O ey, 1<i<n, 0<O<T.

ti—1

Puis on introduit une approximation des processus (Y1, Z1) et (Y?, Z9).
Schéma d’Euler rétrograde pour (Y, Z'). On considére le schéma implicite (Y'5™, Z1™) défini
par
Yr"(w(0) = 9(X7"(w(0)))
1,7 1,7(0 T 1,7 1,7 1,7 T
Y (n(0) = Ez_f Y (m(0))] + £ (i, X0 (1(0)), Yo" (x(0)), 27, (7 (6)), 0) AtT

1

ZE (7(0)) = EE}”}@) [V (r(0)AWF], 7(0) <tisi, 1<i<n,

ouE[.]:=E[. \U(thj’”(s), Jj <i)] pour 0 <i<mnetsel0T].

Schéma d’Euler rétrograde pour (Y°, Z°). Puisque le terme (V! (t))iepo,r) apparait dans le gé-

nérateur de I'EDSR associ¢e a (Y9, Z%), on considére une discrétisation basée sur Y17

Yo" = g(X57),
YO = EY [V 4 T (tie, XL YT 20T AT

ti—1 ti—1? “ti—10

Z)T = MrE [YPTAWE], 1<i<n,

o EY[.]:=EJ. |O’(X?j’7r, j <i)] pour 0 <i <mnet fT est définie par

ey, 2) = fltay 2 Y5 @0) —y),

pour tout (¢, z,y,2) € [0,7] x R x R x R.
On considére alors le schéma suivant pour approcher la solution (X, Y, Z, U) de 'EDSR ([1.3))

.

X7 = X0 her + X5 (7(1) Lizr
}/tﬂ = Yw(t)]lt<7-+y7rl(7;(7r(7—))]lt27,
ZF = Zoi e + Z 0 (n(1) e
Uf = (Y (m(6) = Yy Lesr -

Théoréme 1.1.3. Si les hypothéses (HD), (HBI) et (H) sont satisfaites, le générateur f est
Lipschitz ou a croissance quadratique et les coefficients de I’EDS de X sont assez réguliers,
nous obtenons l'erreur d’approrimation suivante

T 12 T 12
tes[%%]E[\Yt | }+E[/O 17— 77 |at] +E[/O Mo - UFfat] < Kinl

pour une constante K indépendante de 7.
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Pour la preuve, nous considérons d’abord le cas du générateur Lipschitz. Pour cela nous
obtenons des estimateurs & priori pour (X', Y1, Z1) puis (X9, Y?, Z%) avec le calcul de Mal-
liavin lequel peut étre utilisé car on se place dans la filtration brownienne. Puis on obtient des
résultats pour (X, Y, Z,U) en utilisant 'hypothése de densité qui permet d’écrire E[|Y; — Y/ |?]
en fonction de E[|Y;? — YWO(’ZT)P] et E[|Y;}(0) — Yﬂl(g (7(0))|%], de méme pour les composantes Z
et U. Concernant le cas quadratique, nous arrivons & prouver que la composante Z est bornée
en utilisant la théorie des martingales BMO comme dans [I9]. Ce qui permet de montrer que
I'unique solution (X,Y,Z,U) est aussi solution d’'une EDSR Lipschitz ce qui permet alors
d’obtenir la majoration de l'erreur.

1.2 Equation différentielle stochastique rétrograde avancée avec
grossissement de filtration

Je présente dans ce chapitre les résultats obtenus dans [L3] sur les équations différen-
tielles stochastiques rétrogrades avancées (EDSRA). Dans approche traditionnelle des EDSR
comme dans le Section [1.1] on considére que le générateur dépend de fagon markovienne des
paramétres. Dans cette section, on suppose que le générateur dépend du futur de la solution,
tout en s’assurant que celui-ci est adapté, par exemple 'EDSR —dY; = B9 (Y 1)dt — Z,dW; —
UidH;. Dans la suite de cette section, on s’intéressera aux EDSRA de la forme suivante

—dY; = f(t, Y, B9 [Yiys], BY [Vits))o<s<s Zt, B9 [ Zits], (B9 [ Zits))o<s<s,
Uy, E9[Usy5), (B9 [Upys))o<s<s)dt — ZedWy — UpdHy , 0<t<T,
Yrie = Erpe, 0<t <9,

Zryt = Pryyy, Ury = Qralyry<y, 0<t<4,

(1.4)

ou T et § sont deux constantes positives et W un mouvement brownien unidimension-
nel. Contrairement aux EDSR classiques, on a besoin ici de connaitre la condition termi-
nale sur l'intervalle [T',T7 + 0] pour tous les termes de la solution et pas uniquement &
la date T pour Y. Ce type d’EDSRA a été introduit dans [I8] dans un cadre brownien.
Dans [L3|, nous avons également étudié¢ les EDSRA dont le générateur est de la forme
J(t, Y, Yigs, (Yirs)o<s<ss Zt, Zits, (Ziys)o<s<s, Ut, Urts, (Usys)o<s<s) mais on n’en parlera pas
dans ce chapitre pour faciliter la lecture. Ce second type d’EDSRA a été introduit dans [15]
dans un cadre avec saut poissonien pour traiter les problémes de controle optimal avec délais.

En utilisant une approche semblable a celle mise en place dans la Section|l.1.1] on remarque
que PEDSRA (|1.4)) est liée au systéme récursif ’EDSRA browniennes suivant

—dY(0) = f(t.0,Y(0), BT Y 5(0)], (B [V (0)])o<s<s, Z(0), BT [ 21, 5(0)],
(E7 (28,4 (0)]))0<s<s,0,0,0)dt — ZH(O)AW, , 0<t<T,

. ) (1.5)
Yr(0) = &r(0), 0<t<9d,
Z7(0) = Pry(0), 0<t<d,
et
—aYy? = f(t, Y B9 [Vigs), (B9 [Vigs))o<s<s, Z¢ B9 [ Zyys), (BY[Zyys))o<s<s,
YA(t) — K&vagt [Uyys], (ng [Ut+8])0§SS5)dt — Zdet , 05t<LT, (1 6)

Y:,’Z+t:§g,+t7 0<t<9,
Zs = Phiyy Upyy = Qrag, 0<t<6,
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les exposants a et b correspondent au cas aprés (after) et avant (before) le saut dans la
décomposition des processus.

Dans la suite, on supposera que les hypothéses (H), (HD) et (HBI) sont satisfaites, et on
suppose également quelques hypothéses de régularité sur les conditions terminales et que le
générateur f est Lipschitz.

Dans ce cas, on peut montrer que ’'EDSRA a une solution car les conditions termi-
nales et le générateur f(.,0,.) héritent des hypotheéses faites sur les conditions terminales de
IEDSR ((1.4) et sur f, et on peut appliquer des résultats d’existence sur les EDSRA brow-
niennes que l'on a obtenu dans [L3| en généralisant les résultats de [18].

I’EDSRA est plus complexe & résoudre puisqu’il apparait des termes de la forme
E9[Y], E%[Z] et E9[U] dans le générateur f°. A l'instant ¢, on ne peut pas remplacer le
terme Y;, pour s € (¢,t + 4], simplement par Y ou Y(7) puisque 7 > t, il en est de méme
pour Z et U. En utilisant 'hypothése (HD) et des résultats de décomposition on peut réécrire
ces termes sous la forme

1 1 “
BV = SEVG)+ B [ e o)

ot G est la surmartingale d’Azéma défini par Gy := E7t(1,;). Cela permet de réécrire
I'EDSRA (]1.6]) sous la forme suivante

_dY;fb = g(tv Y;fby Y;Z-(Sa (Yﬁys)%sgé, Zfa Zf—i—&) (Zf—l—s)OﬁsSS)dt - Zdet ) 0<t<T ;
Y:ﬁth = §£}+t , 0<st<9d, (L.7)
Zhiy = Phy, 0<t<6,
ot les conditions terminales et le générateur g héritent des hypothéses faites sur les conditions

terminales de 'EDSR ((1.4) et sur f qui nous permettent d’utiliser des résultats d’existence

sur les EDSRA browniennes.
On définit le triplet (Y, Z,U) par

Y, = Yl + V() lizr
Zy = ZMMicr + Z8(T) sy
U = (Y1) =Y li<r .

On peut montrer que le triplet (Y, Z, U) satisfait "TEDSRA (1.4]) avec les conditions d’intégra-
bilité requises.

On obtient des résultats d’unicité pour 'EDSRA . La preuve est basée sur le fait que
si (Y, Z,U) est solution de 'EDSRA, alors les processus (Y?, Z%) et (Y, Z%) sont obligatoi-
rement solution des EDSRA et . Puisque les EDSRA et (1.7) ont une unique
solution on obtient une unique solution & 'EDSRA .

Nous avons traité en exemple le cas des EDSRA linéaire de la forme suivante

—dY; = [ <&, Yy > +l)dt — Z,dW, — UydH,, 0<t<T,
Yrie = &4, 05t <6,

Zryt = Pryy, Ury = Qralirp<ry, 0<t<94,

ou < -,- > est le produit scalaire. Le vecteur a est défini par
ét = (HtaﬁhﬁtaUtuahgtapt?ﬁnﬁt) )
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ot les coefficients sont uniformément bornés, et le vecteur Y est défini par

Yo = (Y, B9 (Yoo E%[ [ Viyudul, Zo, B9 Zyy5) E% [ [ Zesudul,
Us, B9 [Up15), B9 [ f2Upyudud]) -

En appliquant les résultats obtenus, on montre que 'unique solution est donnée par Y; =
Y21 i<r + Y2(T) 14>y, ot YO est défini par

T+6

T
Ye®) = ER[xi0g0) + [ Xt [ (Pept 0)x!50)

t T

T4+6 o
e so)ds+ [ [0+ POt 0) X1, 0)duds].

avec X4 défini pour tout s € [t,T + §] par

§
AXLo(0) = |uXE(0) + Hass(0)XL75(0) + / pe, (0)X2", (0)du)ds
0

S—Uu

1)
+ [ s(0)X0(0) + 725 X115 (0) + /0 ot (B)X°, (B)du] W,

X0 =1,

et X5%(0) = 0 pour s € [t — 6,t) . Y7 est défini par

T T+5
Y = EF [X;%%Jr / XIPLods + / (Go€lmb_s + G PT5_5) X1 sds
t T

T+6
[ [ed s oot Xt

avec Xb® défini pour s € [t, T + 6] par

_ _ b b
dXt’b _ b b t, b lu’l;f(; Pg,(; t,b 0 Hsfu Bsfu t,b
s (/LS - ps)X G, - TBSST Xsfé + 0 Gi - TBS—UST Xs udu ds
s—u s—u

+[02X§7b a)_ 6th5+/ 55 w b du}dW
S S—Uu

avec Xf’b =let XP=0 pour t € [t — §,t) et L défini par

5 5
L = UL+mJ " (t+9) +Mf/ JV (4 w)du + T TE (t+6) +a§/ JZ(t 4+ u)du
0 0
_p
+ol YA () + %EE (Gi5Y s 1irs<r + GigsQirs it s57]
t

b 5
Gtt E7! [/0 (Vi (t+w)lpucr + Qt+u1t+u>T)Gt+udu} ;

ot JK(u) = G%E[ftu K, (0)v.,(0)d0|F;] pour tout processus K satisfaisant des conditions

d’intégrabilité.
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1.3 Perspectives

Dans [L2], on propose un schéma de discrétisation pour les EDSR avec un saut. On peut
généraliser la méthode proposée pour les EDSR avec un nombre fini de sauts. Par contre
dans les deux cas le temps de calcul est important méme si la vitesse de convergence est
en 1/n puisqu'il faut approcher n + 1 EDSR browniennes dans le cas avec un seul saut. On
souhaiterait étudier un autre schéma qui repose toujours sur la décomposition des EDSR
a saut en un systéme d’EDSR browniennes, mais cette fois on aimerait étudier 1’équation
satisfaite par Y, (s) puisque c’est le terme qui apparait dans PEDSR de Y. Cela permettrait
alors d’approximer uniquement (Y, (s))o<s<r au lieu de (Y, (t))i<s<7 pour tout t € [0, 7).

On souhaite également utiliser 'approche développée dans [L1] et [L7] pour considérer le
probléme de principal-agent quand I'un des deux peut sortir du contrat & un temps aléatoire.
Par exemple quand le principal fait faillite et n’honore pas le contrat, dans ce cas 'agent aura
travaillé sans avoir de rémunération. De maniére plus général, cela permettrait de considérer
les limited liability. La littérature sur les problémes de principal-agent montre que ce type
de probléme est fortement lié aux EDSR et EDP, puisqu’on résout généralement un premier
probléme de maximisation pour I'agent en utilisant les EDSR puis un deuxiéme probléme
pour le principal en utilisant les EDP.

Une autre perspective de recherche sur les EDSR concerne la représentation des solutions
d’EDSR brownienne sous la forme analytique. Plus précisément, on aimerait prouver que la
solution & une EDSR dont la condition terminale et le générateur sont analytiques par rapport
a des paramétres est également analytique par rapport a ces parameétres. Ce résultat devrait
nous permettre d’obtenir des résultats sur l’existence de densité pour les solutions d’EDSR.
Cela permettrait aussi de trouver des approximations analytiques aux EDSR.
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Chapitre 2

Controle stochastique appliqué a la
finance et ’assurance

2.1 Probléme d’optimisation dans un modéle avec saut

Dans cette section, nous nous intéressons aux problémes classiques en mathématiques
financiéres de maximisation de ’espérance de I'utilité de la richesse terminale et de couverture
moyenne-variance. Cette section résume les résultats obtenus dans [L4], [L5], [L6] et [L7]. Dans
[L4], nous avons considéré le cas de I'utilité exponentielle, alors que dans [L5] nous avons traité
le cas de l'utilité logarithmique et puissance, et également le cas de 'information partielle
lorsque 1’agent n’observe pas toute information. Dans [L6|, nous considérons le cas avec
consommation lorsque ’agent a pour utilité la fonction puissance et il y a un changement de
régime dans le taux d’intérét a U'instant de saut. Enfin dans [L7], nous considérons le probléme
de couverture par moyenne-variance lorsqu’il y a un temps de défaut 7 dans le marché et le
temps terminal du probléme est le minimum entre T et 7.

2.1.1 Maximisation d’utilité avec information globale

Dans les sections et on considére un marché financier composé d’un actif sans
risque dont le prix est égal & 1 et d’un actif risqué dont le prix S évolue suivant 'EDS

dSy = S;- (Mtdt + oy dWs + 5tht)

ou les coeflicients satisfont des conditions d’intégrabilité et 5, > —1 pour que le prix S reste
positif.

A travers la suite de cette section, une stratégie d’investissement peut prendre deux formes
différentes. On notera 7 lorsque la stratégie correspond & la somme investie dans I'actif risqué
et on notera ¢ lorsque la stratégie correspond & la proportion de richesse investie dans 'actif
risqué. Une stratégie quelque soit sa définition sera dite admissible si elle satisfait certaines
conditions d’intégrabilité pour que les équations soient bien définies. On notera X*7™ (resp.
X*®¥) la richesse associée a la stratégie 7 (resp. ¢) si la richesse initiale est z, on notera
également XH&7 (resp. X1%%) lorsque I'instant initial est t. On notera G la filtration engendrée
par W et H. On supposera que I'hypothése (H) et que la propriété de représentation des
martingales sont satisfaites, par rapport a W et M.

On suppose qu’il existe sur le marché un actif contingent & qui est Gp-mesurable et positif.
L’agent souhaite alors maximiser son portefeuille suivant un critére de risque lié & une fonction
d’utilité

V(z,&) = SUEE[U(X%JT —I—f)] ) (2.1)
TE
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si la fonction d’utilité U(z) est la fonction exponentielle —exp(—vyz), sinon il cherchera a
maximiser

V(z) = supE[UX:¥)], (2.2)
peA
si U(x) = log(x) ou U(x) = 2P/p avec 0 < p < 1.

Afin de résoudre ce probléme dans le cas des fonctions puissance et exponentielle nous uti-
lisons une approche dynamique avec un principe de vérification. Pour la fonction logarithme,
nous utilisons une approche simple qui consiste & maximiser w par w la fonction qui se trouve
a l'intérieur de ’espérance.

Utilité logarithmique

Pour le cas de 'utilité logarithmique, nous pouvons résoudre le probléme simplement w
par w si on suppose que B! est uniformément bornée et que le processus * défini par

e 1 V(B + 02)? + 4N B2o?

— = — sit<tetp#0,
QO* — 20‘152 Qﬁt 2Btat2 (23)
! Mt '
— sit<TetB=0o0ut>r,
o

est une stratégie admissible. Dans ce cas on obtient

Théoréme 2.1.4. La solution du probléme d’optimisation (2.2]) est donnée par

T . *0. 2 .
V(z) = log(x) +E[/ (f e — ’(ptzt’ + X\ log(1+<pt5t))dt] )
0

ot * est la stratégie optimale donnée par ,

Utilité exponentielle

Pour le cas de I'utilité exponentielle, nous introduisons la fonction valeur dynamique J (¢, §)
(également notée J(t)) définie pour tout ¢ € [0, 7] par la variable aléatoire

J(t, &) = e:z%fﬂi[exp ( — W(er,io’ﬂ + f)) ‘gt] ,

ou A; correspond & l’ensemble des stratégies d’investissement de A restreintes a I'intervalle
[t,T].

Si les coefficients sont uniformément bornés et que les stratégies prennent des valeurs dans
un ensemble compact nous montrons de maniére trés simple en utilisant les EDSR Lipschitz
que J(t) est 'unique solution de 'EDSR Lipschitz

2

- dY; = eSSi{lf {%‘ﬂ't(ft’ZY% - fyﬂt(,utY; + O'tZt) — )\t(l — 6777”’87&)(1/;5 + Ut)}dt
TEAL

— ZydWy — Upd My
YT = eXp(_’y§> )
et la stratégie d’investissement optimale est donnée par I’argument minimum du générateur.
La preuve repose sur le théoréme de représentation des martingales et le théoréme de compa-
raison des EDSR.

Dans le cas ot les coefficients ne sont pas uniformément bornés et que les stratégies d’in-
vestissement ne prennent pas forcément des valeurs dans un ensemble compact, 'argument
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que nous avons utilisé, & savoir, 'infimum de fonctions linéaires avec des coefficients unifor-
mément bornés est Lipschitz, n’est plus satisfait. Dans ce cas nous utilisons une approche
par programmation dynamique et pour cela nous devons considérer un ensemble admissible
particulier afin que les stratégies définies par recollement restent admissibles. C’est & dire que
si on se donne une stratégie admissible sur [¢t1,7T] et une stratégie admissible sur [t2, T] alors
la combinaison des deux stratégies est une stratégie admissible sur [¢1,T] avec t1 < to.

On peut alors caractériser la fonction valeur J(.) comme étant le plus grand processus
G-adapté tel que (exp(va?’ﬂJ(t)))ogtST est une sous-martingale pour n’importe quelle stra-
tégie admissible. Ce résultat permet de caractériser la fonction valeur & I'aide d’une EDSR.

Théoréme 2.1.5. I existe un processus croissant K tel que (J, Z, U, K) est la solution mazi-
male de ’EDSR

2

— th = eSbéi{lf {%|7Tto-t|2=]t — ’yﬂt(ﬁLtJt + O'tZt) — )\t(l — 6_77rtﬂt)(¢]t + Ut)}dt
TEAL

— dK; — ZydWy — UpdM; (2.4)

Jr = exp(—v¢§) .

Si il existe une stratégie optimale alors celle-ci est l'argument minimal du générateur et le
processus K est nul.

La preuve de ce théoréme repose sur la décomposition de Doob-Meyer des sous-martingales
et le théoréme de représentation des martingales qui nous permettent d’écrire le processus J(.)
comme une somme d’une martingale et d’un processus & variation finie que ’on caractérise.

Dans le cas ou la variable aléatoire £ est bornée on montre que (J, Z,U) est une vraie
solution et non plus une sous-solution de 'EDSR . La preuve de ce résultat est basée sur
des théorémes de convergence en introduisant la suite des processus (J*)ren qui correspond
a la fonction valeur si on considére le sous-ensemble des stratégies de A qui sont bornées par
k. On montre que J* converge vers J et que J* est solution d'une EDSR quadratique. En
utilisant des arguments similaires & [I4] on montre un résultat de stabilité pour les EDSR
quadratique.

Utilité puissance

Pour résoudre ce cas, nous utilisons une approche semblable au cas de 'utilité exponentielle
en introduisant la fonction valeur J(t) définie pour tout ¢ € [0, 7] par la variable aléatoire

J(t) = esssup}E[U(X;ll’v)’gt].
peA;

On suppose que les coefficients du modéle sont uniformément bornés. Dans ce cas, nous
montrons que si les stratégies prennent leurs valeurs dans un ensemble compact alors nous
avons la caractérisation suivante. Il existe (Z, U) tel que le triplet (J, Z, U) est 'unique solution
de 'EDSR Lipschitz

-1
—dJ; = eSSi‘ltlp {’Y‘Pt(,utjt +o01Z;) + ’Y(72)\¢t0t|2a]t +M((L+ e B)” — 1)(Je + Ut)}dt
PpEAL
— ZydWy — Uyd My (2.5)
Jp=1.
vy

La stratégie optimale est donnée par l'argument maximum du générateur. La preuve de
ce résultat est semblable au cas de 'utilité exponentielle en utilisant le fait que le supremum
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de fonctions linéaires avec des coefficients uniformément bornés est Lipschitz, et basée sur le
théoréme de comparaison des EDSR et le théoréme de représentation des martingales.

Pour le cas ou les stratégies ne prennent pas forcément valeur dans un compact nous
pouvons caractériser la fonction valeur comme le plus petit processus F-adapté J tel que
((th’“o)VJ(t))ogtST est une surmartingale pour toute stratégie ¢. Cela nous permet alors de
caractériser la fonction valeur en terme d’EDSR.

Théoréme 2.1.6. Il existe (Z,U) tel que (J, Z,U) est la solution minimale de I’EDSR ([2.5))
et la stratégie optimale est donnée par l’argument mazimum du générateur.

La preuve de ce théoréme repose sur la décomposition de Doob-Meyer et le théoréme
de représentation des martingales qui nous permettent d’écrire la fonction valeur comme la
somme d’une martingale et d’un processus a variation fini que ’'on caractérise.

2.1.2 Maximisation d’utilité avec information partielle

Nous reprenons ici le modéle de la section précédente en ajoutant I'’hypothése que les
paramétres o et 8 associés a 'actif risqué sont de la forme suivante

o1(t, St) sit<T,
O’ g
! oo(t, S, 7, 8:) sit>rt,

et
B = B(t,S-) sit<T.

De plus on suppose que les fonctions o1, o9 et 8 satisfont certaines conditions.

On suppose que l'agent n’observe pas la totalité de I'information G mais uniquement la
valeur S de lactif risqué et le temps de défaut 7. On notera H la filtration engendrée par S et
H. Les problémes d’optimisation sont les mémes que et (2.2)), mais les stratégies ne sont
plus G-prévisibles mais H-prévisibles. Afin de résoudre ces nouveaux problémes d’optimisa-
tion, nous utilisons une approche semblable a celle utilisée dans [17] qui consiste a faire dans
un premier temps une opération de filtrage pour réécrire les diffusions avec des coefficients
observés

dSt == St_ (ﬂtdt + O'tth + ﬁtht) N
AWy = dWy + (e — fi) /ordt
dM, = dH; — \dt ,

ol [Lt = E[Ht’Ht} et )\t = E[AtrHt] - ~
Dans un deuxiéme temps nous montrons que W est un (P, H)-mouvement brownien et M
est une (P, H)-martingale, ce qui permet alors de montrer que la propriété de représentation
des H-martingales est satisfaite avec (W, M). Nous pouvons alors généraliser les résultats
obtenus dans le cas de I'information globale au cas de 'information partielle en remplacant
les coefficients non observés par leur projection, et les processus (W, M) par (W, M).
Pour le cas de l'utilité logarithme, on a

Théoréme 2.1.7. La solution du probleme d’optimisation (2.2)) est donnée par

T s 2
V(z) = log(x)—i—E[/O (cﬁtﬂt— ‘%;t‘ —i—)\tlog(l—i—(ﬁtﬁt))dt} ,
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ot ¢ est la stratégie optimale donnée par

fit 1 \/(ﬂtﬁt +07)% + 4\ B0}

e 2 sit<TetB£0,
G = { 207 2B 26,07

'u—; sit<TtetfBr=0o0ut>r.

0i

Pour le cas de I'utilité puissance, on a

Théoréme 2.1.8. Il existe (Z,U) tel que (J,Z,U) est la solution minimale de ’EDSR

_ -1 ~
—dJy = ess illlp {’Y@t(MtJt + 0t Z:) + ’Y(’Yz)‘%%‘gjt F (L4 @eB)” — 1) (Je + Ut)}dt
PpEAL

— ZydWy — Upd M |

S
La stratégie optimale est donnée par l’argument mazimum du générateur.

Pour le cas de I'utilité exponentielle, on a

Théoréme 2.1.9. I] existe un processus croissant K tel que (J, Z,U, K) est la solution maxi-
male de ’EDSR

2 ~
—dJ; = essinf {%|7rt0‘t|22]t — ’YWt([NLtJt + O'tZt) — /\t(l — e_lym’gt)(.]t + Ut)}dt

TEA:

— dK; — ZdW, — UydM, |
Jr = exp(—§) .

Si il existe une stratégie optimale alors celle-ci est l'argument minimal du générateur et le
processus K est nul.

La plupart des résultats obtenus dans ces deux sections sont généralisables au cas avec
plusieurs sauts ou avec une infinité de sauts poissonien, et également avec un mouvement
brownien multidimensionnel. Il suffit que le théoréme de représentation pour la filtration
considérée soit satisfait pour obtenir les caractérisations des fonctions valeurs puisque les
preuves sont basées sur celui-ci.

2.1.3 Optimisation avec consommation et changement de régime du taux
d’intérét
On suppose que le marché financier est composé d’un actif risqué dont le prix S suit ’'EDS

dS; = Si(pedt + oy dWy) |

ot les coefficients u et o sont F-adaptés et bornés, et d’'un actif sans risque dont le prix S°
suit la dynamique

sy = rSPdt,

t

ott 7t = rM s + r}(T) 1>, avec r0 et 1(.) bornés. On note Ry := e~ Jorsds,
Ce marché est incomplet, car on ne suppose pas l'existence d’obligation zéro-coupon ou
de Credit Default Swaps qui permettraient de couvrir le changement de régime dans le taux

d’intérét.
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Dans cette partie, ’agent peut investir dans les deux actifs et il peut également consommer
de la richesse. Dans ce cas, la richesse X*7™¢ de I'agent qui commence avec la richesse initiale
r en investissant la proportion 7 de sa richesse dans 'actif risqué et consomme c suit la
dynamique

dXthr’c = Xtac,ﬂ',c [(Tt + ﬂ't(/,Lt — Tt))dt + WtJtth] —cdt .

On considére le probléme d’optimisation suivant

T
Vi) = s Ef / Ules)ds + U(X5™)]
(m,c)eA(x) 0

ou la fonction d’utilité U(y) est égale a yP/p avec p € (0,1).
Dans la suite, on suppose que les hypothéses (H), (HD) et (HBI) sont satisfaites. Pour

résoudre ce probléme, nous avons utilisé une approche duale qui consiste a résoudre le probléme
associé suivant pour tout parameétre n > 0

T - ~ q T
Vi) = infE[ / U(nRsLZ)ds+U(nRTL})] - —’linfﬂz[ / (R.LY)%ds + (RpL})!
~yel 0 q ~el 0

ot ¢ =p/(p—1), U(y) := sup,~o(U(z) — zy) pour tout y > 0 et L7 est la densité de Radon-
Nikodym d’une nouvelle probabilité Q7 par rapport a la probabilité historique IP définie par

dL;Y = L;L(_thWt + 'Ytht) ,

avec 0 := (uy — 1)/or et v un processus G-prévisible tel qu'il existe deux constantes A et C
telles que =1 < A<~y < C pourte€[0,T] ety =0pourte (TANT,T].

En utilisant ’approche de [§], on montre que ce probléme d’optimisation est lié a la famille
de processus (J7)yer définis par

t
J = / (RsL))ds + (ReL])%pr, 0<t<T,
0
ou ¢ est solution de 'EDSR

1 e
dov = |(are— 22 = D16 + (1 —gM)er — (1= )Ml + 20" o

+ qﬁt@ — 1} dt + (/ﬁtth + @tht ,
er = 1 )

satisfaisant ¢,— + @; > 1. Pour montrer I'existence d’une solution & cette EDSR on utilise les
résultats obtenus dans [L1] et on obtient I'unicité de celle-ci par des arguments d’unicité de
la fonction valeur.

Par un théoréme de vérification on montre que le processus défini par

1
* SOt* q—1
e (),
¢ Y- + Pt

est admissible et optimal, et la fonction valeur f/(n) est égale & .
En revenant au probléme primal, on obtient
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Théoréme 2.1.10. La stratégie de consommation et d’investissement optimales sont données
par

oy 1 1/ o
¢ = (W RLY)7T, = U_t((;% + thp) . 0<t<T,
ot n* est défini par
( - )p_l
B[ Jy (ReL] )edt + (RrL )]

*

o=

La richesse associée est donnée par
1
x,m* c* * YN\ o1
X = (WRL] )7 T

La fonction valeur du probléme primal est donnée par xPWUq/p ou ¥, = (ptl_p est lunique
solution de I’EDSR

1 p 2 ; P o,
dV; = |[=——— (|07 — Oy — (1 — p)U? — pr, U, ) dt
t <2p—1(’ 1 t+‘I’t)+p—1 e — (1 —p)¥{ — pre t)
+ e dW; + pdHy

Up = 1.

On peut remarquer dans la figure que la fonction valeur est croissante (resp. décrois-
sante) par rapport au paramétre A lorsque rt > r% (resp. 7! < r9). Cela s’explique par le
fait que le taux d’intérét va augmenter (resp. diminuer) si le défaut apparait. Si A est grand
alors la probabilité pour que r devienne plus grand (resp. plus petit) est plus importante, le
marché est donc avantageux (resp. désavantageux) et la fonction valeur est plus grande (resp.
plus petite).

0.4

r XF

FIGURE 2.1 — Sensibilité de la fonction valeur par rapport aux coefficients A et r! quand
0 = 3%, u=5% et o = 10%.

Nous avons également considéré, dans [L6], le cas avec plusieurs temps de changement de
régimes et le cas ot p < 0.
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2.1.4 Couverture moyenne-variance
On considére que le marché est constitué d’'un actif sans risque constant égal & 1 et un
actif risqué soumis au défaut dont le prix S suit la dynamique

dSt = Stf (/Ltdt + Utth + ,Btht) s 0 S t S T.

On suppose que les hypothéses (H), (HD) et (HBI) sont satisfaites et que les coefficients du
modeéle sont bornés.

Il y a un actif contingent £ sur le marché qui est Gra,-mesurable et s’écrit sous la forme
suivante

g = fbﬂT<7' + fgﬂTZT 5

ot £¥ est Fp-mesurable et £ est un processus cad-lag F-prévisible tous les deux bornés. On
souhaite résoudre le probléme d’optimisation

inf B[ X737 —¢’] . (2.6)

TAT

Pour résoudre ce probléme, nous utilisons une approche par principe d’optimalité martingale
comme dans [9]. Pour cela nous introduisons une famille de processus (J™)rec4 définis par

Y| X" — V2 + T ou (Y, ), Y) est solution d’un systéme d’EDSR

TAT TAT TAT
Y, = 1 +/ f(s, Yy, Zs, Uy)ds —/ ZsdW, — UdM,, 0<t<T, (2.7)
t

AT tAT tAT

TNAT TNAT TNAT
V= §+/ g(s,ys,zs,us>ds—/ ZdW,— [ UdM,, 0<t<T,(28)
t

AT tAT tAT

TNAT TAT TAT
T, = / h(s,Ts,Es,@s)ds—/ = dW,s — O, dM,, 0<t<T, (2.9
t

AT tAT tAT
ol f, g et b sont définis par

|y o+ AS Brul?
oty + AP |Bel?(u + )

f(t,y,z,u) =

(1eYy + 01 Zy + AF BUL) (04Yez + AP B (U + Yi)u)
|04 2Y: + AP |8 2(Ur + Y7) 7

1
g(tv Y, %, U) = ?t ZtZ + )\?Utu —

Y2y + AP Bilhy (U + Y7 2
ta ;Zyu = Z 2Y + >\G U +Y Z/{ 27|O_t :
L ht.y ) |2:[7Ys ¢ (Ut itk loe|2Y: + )\%G‘ﬁt\Q(Ut +Y3)

On remarque que le systéme n’est pas complétement couplé, puisqu’il suffit de résoudre
d’abord I'EDSR (2.7)), puis (2.8) et enfin (2.9). Pour résoudre ce type d’EDSR nous utili-

sons une approche semblable & celle présentée dans [L1].

Théoréme 2.1.11. Soit 'EDSR suivante dans la filtration G

TAT TAT TAT
Y, = g+/ F(s,Ys, Zs,Us)ds — / ZydW, — UdH,, 0<t<T, (2.10)
t

AT tAT tAT
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o & = 1y + EMr>, et F(t, )li<r = Fo(t, Jli<r avec FY est F-adaptée. Si ’EDSR
brownienne

T T
vo— e [ Peyhzhe -vhas- [ Zaw., o<e<T,
t t

admet une solution (Y°, Z%) dans les bons espaces, alors (Y, Z,U) défini par

}/t - Y;tb]lt<7 + é-?]]-tZT 5
Z Zi<r
U = (&Y<,

est solution de I’EDSR ([2.10)).

La preuve de ce théoréme est semblable & celle du Théoréme elle se fait en montrant
d’abord que les processus définis sont dans les bons espaces, puis que ces processus satisfont
bien les égalités w par w.

On applique ce théoréme pour montrer que le systéme d’EDSR ([2.7]f2.8}2.9) admet une
solution, 'unicité n’est pas considérée puisqu’on utilise un théoréme de vérification pour mon-
trer que la famille de processus (J™)re.4 satisfait les conditions nécessaires. Pour 'TEDSR ,
nous introduisons une EDSR modifiée puisque le dénominateur du générateur f* peut s’an-
nuler. Pour cela, nous remplagons le terme y par y V € dans le dénominateur avec € > 0 bien
choisi de telle sorte que la solution de 'EDSR modifiée est aussi solution de 'EDSR initiale,
c’est a dire que y > €. Pour 'EDSR ({2.8)), nous montrons que la composante z de la solu-
tion de PEDSR ([2.7)) satisfait des propriétés de type martingale BMO et la composante y est
bornée ce qui permet alors de faire des changements de probabilité pour simplifier 'EDSR.
Enfin pour 'EDSR (2.9), nous montrons que la solution de 'EDSR satisfait également
des propriétés de type martingale BMO et bornitude pour montrer que la solution intuitée de
cette EDSR linéaire est bien intégrable en faisant des changements de probabilité judicieux.

Une fois que I’on a montré I’existence d’une solution au systéme d’EDSR , nous
utilisons un théoréme de vérification pour montrer que la stratégie d’investissement définie
par

e (Vie = V) (Yo + 012y + A BiUL) + 01Y- 21 + AF By (Y- + Uy)
b |0¢[2Y,- + AP B2 (Us + Yy ’

est admissible et optimale pour le probléme (2.6)). On montre finalement que la fonction valeur
vaut

m* 2 . T 2
B||IX77 —¢*] = minE||X7T —¢| = Yolo 20+ To.

2.2 Pricing des variable annuities

Dans ce chapitre nous nous intéressons au pricing de produits d’assurance que ’on appelle
variable annuities. Ce sont des produits mixant les risques actuariels et les risques finan-
ciers. Dans |L8| et [L9], nous proposons une nouvelle approche par prix d’indifférence pour
déterminer le prix de ces produits.

La notion de prix d’indifférence a été introduite en économie et mathématiques financiéres
pour traiter le cas des produits dans les marchés incomplets. C’est le prix p que le vendeur fait
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payer pour que sa fonction valeur soit la méme lorsqu’il vend un produit financier de pay-off
& payé en T ou ne le vend pas quand il a une fonction d’utilité U

sup E[U (X" = )] = supE[U(X77)] .

Dans ces deux travaux nous appliquons cette théorie & un produit d’assurance sachant que la
prime d’assurance n’est pas payée a 'instant initial mais de maniére continue. Cela rajoute
quelques complexités pour le calcul de la prime.

On considére une compagnie d’assurance qui vend une variable annuities d’une valeur Ay
a un client représentatif dont le temps de mortalité est modélisé par la variable aléatoire 7.
L’assureur investit cette somme sur un marché composé d’un actif sans risque dont le taux
d’intérét est supposé nul pour simplifier les notations, sauf dans les applications numériques,
et d’un actif risqué correspondant & un indice financier dont le prix .S évolue avec la dynamique
suivante

dSt = St(,utdt + Utth) ’

avec des coefficients p et o bornés et F-adaptés. La valeur du compte de I'assuré suit cette
dynamique mais I'assureur lui préléve en plus des frais de gestion en continu qui sont propor-
tionnels & la valeur du compte et 'assuré a le droit de faire des retraits aux dates anniversaires
(ti)1<i<n—1. On modeélise la valeur du compte par la dynamique suivante

dA} = A} |(ue — p)dt + o dWy]
A} = (Af_,—fi)\/o, pour 1<i<n-—1,

ou p correspond a la prime prélevée, f; correspond & la somme que I'assureur retire du compte
de ’assuré suite & un retrait a la date ¢; d’'un montant &;. La valeur f; est une fonction de &; qui
est définie de maniére plus ou moins complexe. L’assureur peut retirer du compte plus que la
valeur réellement retirée par ’assuré, par exemple il peut mettre des pénalités pour un retrait
trop important. On modélisera la valeur retirée &; par a;G;, ot o; prend des valeurs dans un
ensemble fini de [0, K] et G; correspond a la valeur maximale que 'assuré peut retirer a la
date t; sans payer de pénalité, cette valeur dépend de I’évolution du compte et également des
retraits précédents. Nous noterons par la suite F'(p, & ("*1)) la valeur payée a la fin du contrat
par 'assureur a ’assuré qui dépend de la prime, des retraits et de ’évolution du marché

F(p," V) = FLp,T,(AD)iz0, €™ Nlrer + FP(p, 7, (A )iz0, €™ D) lrcr

ou FL correspond a la valeur si Passuré est en vie en T et F'P correspond a la valeur si ’assuré
est mort avant T

Les valeurs de F et FP sont souvent garanties par des clauses dans le contrat et prennent
la forme suivante

F9p,t,xe) = x,VG(t, e

ol G est une valeur minimale définie dans le contrat que 'on appelle la garantie et x,, est la
valeur du compte & la fin du contrat. Les trois cas classiques pour la valeur minimale sont
— garantie constante : soit t; <t < ;4

G(t,w,e) = wo— Y fth: (2))o<j<ks (€)o<i<k)
k=1
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— garantie roll-up : soit t; <1t < tjq
G(t,w,e) = ao(L+n)' = fltr, (@))o<j<rs (¢)o<j<r) (L +m) ",
k=1

— garantie ratchet
G(t,x,e) Zmax (xo — Zf(tk,:n,e), e, T — f(ti,:v,e),le)]l{tiST/\Tqu} ,
k=1

ou f(tg,x,e) correspond a la somme retirée en t; du compte.

Afin de déterminer la prime p correspondante aux garanties fixées dans le contrat, nous
utilisons une approche par prix d’indifférence. Pour cela, on introduit la valeur du portefeuille
de I'assureur. On note m; la somme d’argent investie en ¢t par ’assureur dans 'actif risqué, la
dynamique de sa richesse est donnée par

dXtﬂ- = Wtutdt + WtUtth y t Z 0.
On définit la prime optimale p* comme le plus petit réel p tel que
n—1
sup E[—U(X%)] < sup inf E[—u(Ao—l—X%—Z{ﬂltKT—F(p,f))} ,
mEA[0,T] reA[0,T] " VeE P =

avec u(y) := exp(—~y). Nous considérons donc le pire des cas pour 'assureur.
Dans la suite on suppose que les hypothéses (H), (HD) et (HBI) sont satisfaites.
Afin de résoudre ce probléme, on calcule les deux termes de 'inégalité

VO = sup E[—u(X7)],
weA[0,T]

et V(p) = —exp(—vyAp)w(p) avec w définie par

n—1
w(p) = inf sup E{ (X’T— &ily,< —prf))} .
( T€A0T] ¢(n-1) g T ; iltier = F(
La fonction valeur V'V est caractérisée classiquement & I’aide d’'une EDSR : Vo = — exp(yyo)

ou y est la solution de TEDSR

<‘2 + 9t2t> dt + thWt s
yr = 0,

avec 6 := u/o. La caractérisation de la fonction valeur V' est plus compliquée, mais on peut
montrer qu’elle est croissante par rapport & la prime p, ce qui permet dans un premier temps
de dire si la prime optimale existe :
— 51 V(—00) < V9 < V(400) alors il existe p* tel que si p < p* alors 'assureur n’a aucun
intérét a vendre le produit et si p > p* alors ’assureur a tout intérét a le vendre,
— si V(—00) > V0 alors I'assureur a intérét a vendre le produit quelque soit la prime p,
— si V(400) < V0 alors I'assureur n’a aucun intérét a vendre le produit quelque soit la
prime p.
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Concernant les garanties classiques, nous avons montré qu’il existait toujours une prime opti-
male dans le cas d’une garantie ratchet, par contre pour une garantie roll-up I’existence d’une
prime optimale dépend du taux de roll-up, si celui-ci est trop important ’assureur n’a pas
intérét a vendre le produit.

Afin de calculer la fonction valeur w, nous utilisons une approche séquentielle qui consiste
a travailler sur les intervalles [t;,t;11], ce qui permet d’obtenir la caractérisation suivante :

wp) = nf  E[u(X]a)v(L,9)]

ou la famille (v(z, §(i_1)))ie{1,...7n} est définie récursivement par

9

v(n, € 1Y 1= HELTY)

1 i=1)y . : AT, T . i—1
i) = s eeint | Bu(XET — Cluce)ofi #1647, o]

avec H(p,£) := F(p,&) + %log [ess inf e AfTarT] E[u(Xg:AT’”) |QTAT”.

Cette réécriture de la fonction valeur w permet d’obtenir la stratégie optimale d’investis-
sement de la part de l'assureur et le pire des retraits de la part de I’assuré sur chacun des
intervalles [t;,t;+1]. Pour cela nous traitons d’abord le probléme de ’essinf avec une approche
semblable & [9] pour le caractériser a 1’aide d’'une EDSR

0(i,607D) = esssupexp (1€, Q)
¢
ot y (Y, ¢) = (Lyer + Y( (€07D,¢), et YO (0D () est la solution de 'EDSR

4y, = [At@U;_l) 0,7 — |Zt|2}dt— Z:dW; — U,dH, |

Y;fiJrl/\T = y(i+1) (g(iil)a C) C:Jrl) )

et la stratégie optimale est donnée par W;"i(f(i*”, () = f—f + %. Pour résoudre cette EDSR
nous utilisons les résultats développés dans [L1|. On s’intéresse ensuite au probléme de I’esssup
d’une fonction continue. La fonction valeur initiale est alors donnée par V' (p) = — exp(’y(y(o) —
Ap)).

Une fois la fonction valeur caractérisée par une suite d’EDSR, il est possible d’approcher
celle-ci en approchant les différentes EDSR et en obtenant étape par étape le retrait optimal.

Il reste alors & déterminer la prime d’indifférence p* en utilisant une méthode de dichotomie
pour ’approcher

p* = inf{peR, yO(p) <yo+ Ao} .

Je conclus ce chapitre avec quelques illustrations numériques de la sensibilité de la prime par
rapport aux différents parameétres lorsque I’assuré ne fait pas de retrait (cas traité dans [L7]).
Les paramétres du modeéle sont v = 1.3, T' = 20, Ag = 1, pg = 0.15, avec p évoluant suivant
une chaine de Markov, et ¢ = 0.3. Dans les figures et [2:4] une garantie ratchet est
considérée, tandis que dans la figure [2.5] une garantie roll-up est considérée.
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FIGURE 2.2 — Variation de la prime p FIGURE 2.3 — Variation de la prime p
en fonction du paramétre en fonction du paramétre o

On remarque sur ces figures que la prime est décroissante par rapport au drift alors qu’elle est
croissante par rapport a la volatilité. Ces résultats sont espérés, puisque plus le drift est grand
moins la garantie intervient car la valeur du compte sera au dessus de la garantie avec une
probabilité importante, alors que plus le marché est volatile plus la garantie est utile puisque
la valeur du compte risque d’étre trés en dessous de la garantie.

2015

. . . . 1 . L 1 L .
o 0.05 0.1 015 02 0.25 0.005 0.01 0015 0.02 0025 0.03 0035 004 0045 005
A n

FIGURE 2.4 — Variation de la prime p FIGURE 2.5 — Variation de la prime p
en fonction du parameétre A en fonction du paramétre n

On remarque sur ces figures que la prime est croissante par rapport & l'intensité de mortalité
et également par rapport au taux roll-up. Ces deux résultats expérimentaux sont espérés, car
si I'intensité est importante ’assureur regoit une prime sur une durée moins importante et
devra augmenter la prime pour proposer la méme garantie, alors que si le taux roll-up est plus
important I'assureur propose une meilleure garantie et fera payer plus cher.

2.3 Perspectives

J'envisage d’étudier la couverture Moyenne-Variance dans le cas de modéles a volatilité
incertaine. Dans le cas de modéles de semi-martingales, il existe dans la littérature un lien
entre les stratégies de couverture optimales au sens Moyenne-Variance et certaines EDSR.
Dans [L3|, nous avons caractérisé une stratégie optimale, dans le cas d’'un modéle & sauts,
a 'aide de la résolution d’EDSR singuliéres. Nous souhaitons étendre cette caractérisation
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d’optimalité au cas de modéles avec incertitude sur la volatilité par une écriture en EDSR2
avec générateur quadratique.

Je travaille actuellement sur des modéles de pricing des variable annuities lorsque le client
peut modifier aux dates anniversaires la maniére dont il investit son argent. Il peut choisir
a chaque date anniversaire la proportion qu’il souhaite investir dans l’indice risqué et le
reste dans des obligations. On peut imaginer utiliser I'approche développée dans [L7| pour
considérer le pire des cas pour ’assureur.

Je souhaite également considérer le cas d’optimisation de portefeuilles lorsque la fonction
& optimiser n’est pas symétrique, par exemple considérer des fonctions qui ne prennent en
compte que les pertes.
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Chapitre 3

Controle stochastique appliqué a la
gestion de ressources naturelles

3.1 Cas des ressources naturelles dont le stock est constant

Je présente dans ce chapitre les résultats obtenus dans [L10] et [L11]. Dans ces papiers,
je considére la gestion d’une ressource naturelle dont le stock est constant au cours du temps
comme par exemple une réserve de pétrole. On se pose alors la question de comment gérer
au mieux cette réserve lorsque le prix de la ressource évolue au cours du temps et qu’il y a
des contraintes dans I'exploitation de la ressource, par exemple des cotits d’exploitation, des
colits de stockage, stockage limité, quantité extraite limitée, ...

On suppose que la quantité totale de la ressource exploitable est QP et que la quantité
stockable au maximum est Q7. L’agent peut agir de différentes maniéres en temps continu :

— extraire une quantité ¢f avec ¢f < K,

— vendre la quantité ¢ de ce qu'il a extrait,

— stocker la quantité ¢; de ce qu’il a extrait,

— vendre la quantité ¢;”* de son stock en supposant que g;"* < ¢°.

Le probléme est de trouver la stratégie optimale (qf, g7, q;”*)t>0 au probléme d’optimisation
suivant

E| /0 e U (P g (1 )Py~ (0 02)ee(QP — F) — euone(S))ds]

avec p > 0, U(x) := 1 — exp(—~x), Ps est le prix au temps s correspondant & une unité de
ressource, cq(.) est la fonction de cotut d’extraction qui dépend de la quantité de ressource
restante que 1'on suppose décroissante (plus il y a de la ressource disponible moins ga coute
cher pour I'extraire) et cgock une fonction de coiit de stockage qui dépend de la quantité stockée
que 'on suppose croissante (plus il y a de stock plus c’est cher de stocker). Les processus E
et S correspondent & la quantité extraite depuis le début et la quantité stockée.

Afin de caractériser la fonction valeur v par une EDP, on introduit les triplets ¢ :=
(¢¥,q¢°,¢"°) et X®1 := (P,E,S) qui correspond au processus d’état si I'agent commence
dans 'état = := (p, e, s) et suit la stratégie ¢, et D := R% x [0, QP] x R,. On suppose que

[0 oPy
ax;t = @ +q dt+ | 0 dwy .
@ —a;” 0
Dans la suite on notera £9 'opérateur local du second ordre associé au processus d’état X %4
L4 I O @82 v oY) s v:819
voi= updyo + 00+ (47 +¢%)0ev + (¢° — ¢"7)dsv
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et f la fonction définie par

FXa) = U@ P+ ¢ (1= )P — (af + ¢7)ce(QP — Ey) = ¢stock(Sh) -
On peut alors caractériser la fonction valeur v en terme d’EDP

Théoréme 3.1.12. Soit w € C?(D) une fonction & croissance quadratique.
(1) Si w satisfait
pu(a) — suplLw(@) + fz,q)] > 0, zeD,
q
et

lim e T Ew(X7Y)] > 0, VzeD, Vge Alz).

T—o0

Alors, nous avons w > v sur D.
(i1) Si de plus pour tout x € D, il existe une fonction mesurable §(x) a valeurs dans l’ensemble
admissible telle que

pw(z) —s1;p[£‘1w(a;) +flz.q)] = pw(x) - LTw(z) - f(z,4(z)) = 0,

et que I'EDS

}U’Pt G'Pt
dXy = @(Xe)+¢"(Xe) |dt+| 0 dWy ,
¢ (Xe) — ¢ (Xy) 0

admet une unique solution, que [’on note Xm’@, telle que

im e TE[w(X5Y)] < o0,

T—oo
et la stratégie {Q(Xf’d), t > 0} soit admissible. On a alors
w(z) = v(z), VzeD,
et ¢ est un controle optimal.

Je conclus cette section avec des résultats numériques. Pour cela nous avons utilisé la fonc-
tion cotit de stockage cs(z) = exp(Csz) et la fonction cotit d’extraction c.(z) = exp(—Cex).
On obtient alors la fonction valeur suivante.

Total Quantity Stored (S)

FIGURE 3.1 — Fonction valeur en fonction de la quantité extraite et la quantité stockée
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FIGURE 3.2 — Fonction valeur par rapport au prix initial du baril

On remarque sur ces figures que la fonction valeur est décroissante par rapport & la quantité
extraite, mais qu’elle est croissante par rapport a la quantité stockée. Ces deux résultats
sont espérés économiquement puisque si on a déja extrait de la ressource il y en a moins de
disponible et la richesse sera moins élevée, tandis que si le stock est plus important la quantité
de ressource utilisable est plus importante. On remarque également que la fonction valeur est
croissante par rapport au prix initial du baril dans le cas du pétrole.

On a également étudié la sensibilité de la fonction valeur par rapport aux différents para-
meétres. On obtient les résultats suivants lorsque 1’on suppose que le stock est vide et que 'on
a rien extrait jusqu’a maintenant.

o| 002 | 0425% | 0+50% | 0+ 7% | o +100%
v | 12595 | 1.2521 | 1.2399 | 1.2285 | 1.2155

TABLE 3.1 — Sensibilité de la fonction valeur par rapport a la volatilité

On remarque que la fonction valeur est décroissante par rapport a la volatilité.

p| 0.01 | p—25% | p+25% | pw+50% | p+75% | p+ 100%
v | 12595 | 1.2083 | 1.3087 | 1.3498 | 1.3851 |  1.4151

TABLE 3.2 — Sensibilité de la fonction valeur par rapport au drift

On remarque que la fonction valeur est croissante par rapport au drift du prix. Ce résultat
s’explique par le fait que plus le drift est important plus le prix va étre important et I’exploitant
va pouvoir vendre a un prix plus élevé.

Ko | 10000 | 5000 | 2000 | 1000
v | 1.2595 | 0.6411 | 0.2583 | 0.1286

TABLE 3.3 — Sensibilité de la fonction valeur par rapport a la quantité maximum que l'on
peut extraire par unité de temps

On remarque que la fonction valeur est croissante par rapport a la quantité maximum que
l'on peut extraire par unité de temps. Ce résultat s’explique par le fait que si on augmente
Ky I'ensemble des stratégies admissibles est plus important et donc la fonction valeur est plus
grande.
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¢® | 100000 | 50000 | 20000 | 10000
v | 1.2595 | 1.2542 | 1.2476 | 0.12436

TABLE 3.4 — Sensibilité de la fonction valeur par rapport & la quantité maximum que ’on
peut vendre par unité de temps depuis le stock

On remarque que la fonction valeur est croissante par rapport & la quantité maximum que
I’on peut vendre par unité de temps depuis le stock. Ce résultat s’explique également par le
fait que si on augmente ¢° Iensemble des stratégies admissibles est plus important et donc la
fonction valeur est plus grande.

el 0 J001] 005 | 01
v | 9.7504 | 9.69 | 9.4444 | 9.1281

TABLE 3.5 — Fonction valeur en fonction du paramétre d’impact de prix € lorsque 'on com-
mence avec un stock plein

On remarque une décroissance de la fonction valeur en fonction du paramétre d’impact de
prix e. Ce résultat s’explique par le fait que si € est plus important alors on vend moins cher
le pétrole provenant du stock.

3.2 Cas des ressources avec stock dynamique mais non renou-
velable

Je présente dans ce chapitre les résultats obtenus dans [L12] et [L13]. Dans ces papiers,
je considére la gestion d’une ressource naturelle dont le stock évolue au cours du temps mais
on suppose que ’on ne peut pas renouveler la ressource par un apport externe comme par
exemple la population de poisson si on s’interdit de réintroduire des poissons. On se pose
alors la question de comment gérer au mieux cette ressource lorsque le prix évolue au cours
du temps et qu’il y a des contraintes dans ’exploitation de la ressource.

3.2.1 Cas avec des périodes d’interdiction d’exploitation

Dans [L12|, on suppose que la ressource évolue dans le temps avec une diffusion logistique
dXta = T]Xta()\ — Xta)dt + ’YXtadBt - Oétdt s

ol « est la quantité récoltée par 'agent, on suppose que « est bornée par une constante a.
La diffusion du prix de la ressource dépend de la quantité de celle-ci

dP, = P(p(X})dt + cdWy) ,

ot u est une fonction décroissante (plus la quantité de ressource disponible est importante
plus le prix est faible). On suppose que (B, W); = pt.

On suppose qu’il y a un organisme de contrdle qui observe la quantité de ressource restante
en des temps déterministes (7;)1<i<n et interdit I'agent de récolter si a la date du contrdle T;
ona X7 <TI'oul est une constante. Il ne pourra recommencer a récolter qu’a la prochaine
date de controle telle que X%k > I' avec k > i, on note cette date 7%* := inf{T}, k > : X%k >
I'}. Enfin 'agent devra payer une pénalité f((I' — X$)T, P%) a la date T si la quantité de
ressource a cette date est inférieure a I', pénalité qui dépendra du prix de la ressource & cette
instant.
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La fonction valeur de 'agent est alors définie par
T
Viz) := supE[/ e PPy — Cloy))dt — e PTF((T — XH)T, P,
acA 0

ot C(ay) correspond & un colt & payer pour récolter la quantité ay et 8 > 0.

Afin de résoudre ce probléme, nous utilisons une approche par programmation dynamique,
mais pour cela on doit rendre le systéme contrélé markovien puisque celui-ci dépend de la
quantité de ressource au dernier instant de contréle. Pour cela, nous utilisons une approche
semblable a celle de [6] en ajoutant une variable 7 au systéme contrélé qui indique si 'agent
peut récolter i« = 1 ou pas i = 0. Pour tout ¢t € [0,7], x > 0 et i € {0,1} on introduit
I'ensemble Ay ;(x)

A i(z) = {a = (o )t<s<T , Q5 est Fg — mesurable et a valeur dans [0,a] ,
as =0sur [t, 7)) sii=0,
as =0 sur [Ty, 73) pour p(t) +1 <k < N} ,
ou p(t) :=sup{i,T; < t}.

Soit Z := Ry x R% x {0,1}. Soit ¢t € [0,T], z = (z,p,i) € Z et a € Ay (), on introduit le
systéme controlé ZH=* ;= (Xt&e ptze [L29) defini par

Xboa = a:+/ nXi’x’o‘()\—XZ’x’o‘)du—i—/ ’yXfL’m’adBu—/ aqydu
t t t

S S
pte = p+ /t P(XED) PLA du + /t o PL#dW,

N-1

t,z,oo
I - Z]]‘t§5<Tp(t)+1 + E : 1X%?’“>F1TiSS<Ti+1 .
i=p(t)+1

Pour t € [0,T] et z € Z, on considére la fonction valeur v définie par
T
v(t,z) = sup E[/ e P (Plaen, — Cay))ds — e*ﬁ(T*t)f((F _ X;I,a)+’ P%p,oz)}
acAyi(z) LJi
et les deux fonctions valeurs vg et vy définies sur [0, 7] x Ry x R* par
U(t7 Z) = UO(t> xap)]li:O + ’Ul(tv xap)]liZI .

vo (resp. v1) correspond & la fonction valeur lorsque ’on ne peut pas (resp. peut) récolter. On
peut alors caractériser les fonctions valeurs vy et v1 en terme de solution de viscosité. Pour
cela on introduit I'opérateur du second ordre

2 2
YT op
L' = —Po+nz(A—x)dap + | 2’ 020 + pu(x)pdpp + ’2’813@ + poyprdl, o — adzp .
Théoréme 3.2.13. Soient w® et w! des fonctions de CY2([T;, Tiy1) xRy xR )NCO([T;, Tiy1] %
Ry x RY) pour tout i € {0,...,N — 1} a croissance quadrarique.

1) Supposons que pour tout (x,p) € Ry X R* on a
+ X K3

—8tw0(t,x,p) - 'Cowo(t7x7p) 2 0 t € [O7T] - {7‘.’7}1§]§N
wO(er_vx7p) > wO(CZ—jj7x7p)]]-$§F + wl(Tja»’Uap)]la»F .7 € {17 . ‘7N - 1}
wo(T™,2,p) > —f((C —2)",p)
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et

—oyw1(t,z,p) — sup {L%w1(t,z,p) +pa—Cla)} >0  t€[0,T] - {Tj}i<ic<n
0<a<a

wl(]}'_axap) > wO(Z—}7x7p)]1$§F + wl(ﬂaxvp)]lx>r .] € {17 .N — 1}

wi (T, 2,p) 2 —f(F' —2)",p) .

Alors la fonction w définie par w(t,z) = wo(t,z,p)li=o + wi(t, z,p)1;=1 vérifie w(t,z) >
v(t,z) sur [0,T] x Z.

(ii) Supposons de plus que pour tout z € Z, il existe une fonction mesurable &(t, z) a valeurs
dans [0,a] telle que
—i=0
—Ouw(t,z) — Low(t,z) = 0,
—i=1
Ow(t,z) + s%p Low(t,z) + pa — C(a)| = duw(t, z) + LYXCDw(t, 2) 4 pa(t, z) — C(a(t, z))
a€l0,a
€l0,a] .y
et
w(T;,z) = wTj,z,p,0)l,<r +w(Tj,z,p, Nzt , (4,2) €{l,..., N—-1}x Z,

et

tel que '’EDS
R S R R S R S
Xboe = g4 / nXLTY(N — X5 dy + / YXLBYAB, — / G du
t t t

S S
) N / (XL PL#% du + / o PL>%dw,
t t
N-1
t:vA — ) N
LA = ity + Y, DytraspIncecn,
i=p(t)+1 ‘

a une unique solution, que U'on note 257, et {a(s, ZV)  t<s< T} est dans Ay i(x). Alors
w = v surl0,T]|xZ2
et & est un contréle optimal.

La preuve de ce résultat se fait par récurrence sur chaque intervalle [T}, T; 1] pour ¢ = 0 et
i =1 en commengant par j = N — 1.

Je finis cette section par des résultats numériques illustrant les résultats théoriques. Pour
cela on a pris une fonction drift pour le prix p(x) = 0.140.5 exp(—0.2x), une fonction pénalité
de la forme f(x,p) = kpx et une fonction cotit C(z) = 22, avec A = 0.5 et A = 0.2308.
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FIGURE 3.3 — Fonctions valeurs vy et vg a t fixé

On remarque que v; > vg comme attendu puisque la stratégie ne rien faire est admissible dans
le cas ot ’on peut récolter. On remarque aussi que les deux fonctions valeurs sont croissantes
par rapport a x ce qui est naturel puisque plus il y a de ressource plus on est content. Par
contre elles sont croissantes en p si « > I' : plus le prix est élevé plus on est content comme on
vend plus cher. Mais elles sont décroissantes en p si x < T' : cela est dii & la pénalité & payer
sien T on ax <TI, on vend plus cher mais on doit payer une amende plus importante.
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FIGURE 3.4 — Contréle optimal pour un prix p fixé

On remarque qu’il y a deux régimes : un régime dans lequel on récolte et un régime dans
lequel on ne récolte pas. Quand on est loin de la maturité, ce n’est pas optimal de récolter
le maximum si X < A, on préfére laisser la ressource croitre naturellement, par contre si on
est proche de la maturité on récolte le maximum pour les valeurs en dessous de A mais on ne
récolte pas si on est en dessous de A.
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k=11 k=2 k=3 k=4 K=25 k=26
P&L | 0.0265 | 0.0102 | —0.0012 | —0.0111 | —0.0215 | —0.0251
X7t | 0.4855 | 0.5066 | 0.5182 0.5232 0.5238 0.5308

Table 1 : PE&L pour différentes valeurs du paramétre k dans la fonction de pénalité

On fixe A = 0.4872 et A = 0.3. On remarque que le P&L est décroissant par rapport au
paramétre k. Ce résultat s’explique par le fait que moins on est pénalisé plus on récolte et
plus on est riche. On remarque que pour x = 1 on est prét a récolter plus que la limite et &
payer ’amende puisque celle-ci n’est pas dissuasive. Pour x > 3, la quantité de la ressource
est au dessus de ce que I'on souhaite mais I'agent a une fonction valeur négative donc ce n’est
pas avantageux. Le meilleur paramétre serait donc x = 2 pour que la quantité soit au dessus
de la constante fixée et que 'agent gagne de I'argent.

3.2.2 Cas impulsionnel

Dans [L13], on considére une ressource qui évolue dans le temps avec une diffusion logistique

ClXt = nXt()\ - Xt)dt + ’}/XtdBt .

Un agent peut décider de récolter cette ressource afin de vendre la récolte sur le marché au
prix P lequel suit la diffusion

dPt = Pt(,udt + O'th) s
avec B et W indépendants. On note par o := (d;, s;)i>1 une stratégie de récolte
— (d;)i>1 est une suite croissante de F-temps d’arrét, ot d; correspond au moment ou
l’agent donne 'ordre de récolter et la récolte commencera en d; + ¢,
— (s;)i>1 est une suite croissante de F-temps d’arrét, ot s; est le moment choisi par
I’agent pour stopper la récolte.
On suppose que ces deux suites satisfont pour tout ¢ > 1 les inégalités suivantes

0 < Si dz < K
S; + ) S di+1 .
£, m, § et K sont des constantes positives.
¢
6-m m

FIGURE 3.5 — L’état A correspond & 1'état dans lequel le manager peut donner l'ordre de
récolter a n’importe quel moment. L’état B correspond & 1’état dans lequel le manager peut
donner ordre d’arréter la récolte. L’état C' correspond a 1’état dans lequel le manager vend
la récolte.
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d; (resp. s;) correspond a la date ou le manager décide de quitter I’état A (resp. B). £ cor-
respond au temps qu’il faut pour aller de I’état A a ’état B, c’est a dire qu’il y a un délais ¢
entre le moment ot le manager donne ’ordre de commencer la récolte et le moment ot celle-ci
commence. On ne peut pas rester plus de K — ¢ dans I'état B, c’est a dire qu’on ne peut pas
récolter pendant plus de K — £. m est la durée pour aller de ’état B a 'état C, c’est a dire
que lorsque le manager arréte la récolte il doit attendre la durée m pour vendre celle-ci. Il y
a une durée § — m pour aller de I’état C a I'état A, c’est a dire que le manager ne peut pas
donner 'ordre de récolter avant une durée § — m aprés avoir vendu la récolte.

Sur une période de récolte, on suppose que 'on récolte la quantité g(z) par unité de temps
lorsque la quantité de ressource disponible est z, et ’agent doit payer f(At) qui correspond au
cotit pour récolter si la durée de la récolte est At. On supposera qu’il existe deux constantes
positives amin €t amag telles que aminT < g(x) < amagx pour tout € Ry. g et f sont des
fonctions croissantes.

Si 'agent suit une stratégie a = (d;, s;);>1, alors la quantité de ressource disponible est
donnée par

AX7 = XD\ = XNVt + X7 By = g(X] ) gy o<t dt
i>1
L’objectif de ’agent est de maximiser ses gains décris par la fonction

— —B(sitm)(qa _ oa
V(z,p) EEBE[;B (G - C )} :

ot B > 0, la fonction cotit C* et la fonction gain Gf' sont données par
c = f(SZ — di —ﬁ) ;
Si
GF = Puim / g(XE)dt |
d;+4
puisque 'on suppose que la récolte ¢ est vendue au temps s; +m. On supposera dans la suite
que i+ nA < B, cette condition garantit que la fonction valeur est finie.

Dans la suite on notera z := (z,p) et © := (6, p,y). On introduit également les ensembles
d’état suivants :

Dy = {(0,py) €R} ,y>0,0<0=p< K},
Dy = {(H,p,y)eRi,yZ0,0§0<p/\m et p— K<0<p—1{(},
Dy == {(0,py) €RY,y>0, m<0<petp—K<O<p—1{},

et D :=DyUD; UDs.

Afin de résoudre ce probléme on définit la fonction gain pour toutes les valeurs de z
correspondant & la quantité de ressource disponible, p le prix de celle-ci, 8 le temps écoulé
depuis la derniére prise de décision de ’agent, p le temps écoulé depuis la derniére fois que
I’agent a décidé de récolter, y la quantité récoltée depuis que le dernier ordre de récolte a été
donné, qui est définie par

J(@,p.0,p,y,0) = E|Y e Ptmas - o,
j21
ot G et Cf' sont définis par

S1

R A / o(XT)ds| P2, 1,
(£-0)*
Cla = f(p —0— E)]lpl + f(Sl +6— E)]lpo ,
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et G et C7¥, pour ¢ > 2, sont définis précédemment. On introduit également les ensembles de
stratégies admissibles suivants

Ao(®) = {(di,si)i>1, avec di = —0 , 51 est un temps d’arrét a valeur dans [(¢ — 6)%, K — 6] et
(di,si)iz2 € Aavec dy > s1+0},

Ai®) = {(di’si)izl , avec (di,s1) = (—p,—0) et (di, si)i>2 € A avec dy >0 — 9} )

A2(©) = {(di;si)iz1, avec (di,s1) = (—p,—0) et (di, 5i)iz2 € Aavec dy > (5 —0)"} .

Finalement on définit ’ensemble A(O) par A(©) = A4;(©) quand © € D;. On introduit la
fonction valeur v

v(z,0) = Sj}()@)E[J(Z,@,OZ)] .
ae

On peut alors démontrer le principe de programmation dynamique pour la fonction valeur v
en introduisant le processus d’état Z** = (X%, PP), le triplet O(¥, ) qui indique la durée
a l'instant 9 depuis la derniére décision, la durée a 'instant ¥ depuis la derniére décision de
récolter et la quantité récoltée jusqu’en ¥ pour la derniére récolte, et k(¢,«) := sup{k >
1, dp <9}

Proposition 3.2.1. Pour tout © € Dy et z € Z, on a

v(2,0) > sup supE[e*Mv*(Zg’a,@(ﬂ,a))ﬂ§<sl+m

ac€A(@)9eT
51 Kk(9,0)—1
+ [eiﬁ(sﬁm) ((y —|—/ g(XP*)ds)PY ., — f(s1+6— E)) + Z e Blitm) (G, — ¢y)
(=) i—2

+ efﬁﬁv*(zg,og @(797 O‘)) + eiﬁ(smw’aﬁrm)(Gn(ﬁ,a) - Cn(ﬁ,a))]llh} ]131+m§19} :
Pour tout @ € Dy et z € Z, on a

v(z,0) > sup SupE[e_wv*(Z;?’a’@(’19704))1119<m_9

acA(©) 9T
k(9,a)—1
+ [e—5<m—9> (fo%e —flp—6-— z)) + Y e @ - o)
=2

+e P (257,000, @) + e Pt (G, ) — Cn(ﬂ,a))]lDJ ]lm_esﬂ] ’

Pour tout © € Dy et z € Z, on a

Kk(9,a)—1
v(z,0) > sup supE[e—ﬂﬁv*(Zg’a’ O, a))lycq, + [ Z e Plitm (G — oY)

+e P (25,009, a)) + e PTG ) — Cn(ﬁ,a)ﬁlpz} ]1192612] :
Proposition 3.2.2. Pour tout z € Z et © € Dy, on a

0(,0) < sup inf E[e 0 (25, 0(0,0)) Ly tm

acA(©)9ET
1 Kk(Y9,a)—1
+ [6—5(81—1—7%) ((y + /(e . Q(Xf’a)dS)Pfl+m — fs1+60— 5)) + Z 6_6(5i+m)(Gi - )
- 1=2

+ e_ﬂﬁ’l}*(Zg’a, @(197 O[)) + e—ﬁ(sn(ﬂ,a)'i‘m)(Gn(ﬂ,a) _ Cn(ﬁ,a))]l'D2:| ]lsl—l—mgﬁ} .
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Pour tout z € Z et © € Dy, on a

v(2,0) < sup inf E[e_wv % (254,000, a) Lycm—o

acA©)VET
k(9,a)—1
+ (PO (yPh = flo—0-0)+ Y PG -0y
=2

+e P (257,00, @) + e Plroat™ (G ) — Cn(ﬂ,a))]lp2)]lm—9§19] '

Pour tout z € Z et © € Dy, on a

k(9,a)—1
0) < inf E|e 70" (2%, 0(9,a))1 “Pletm(@; — ¢
v(20) < sup it E|e "0 (257, 0(0,0))Loca, + | > (G- )

+ e*ﬁﬁv*(zg,oc’ @(19’ Oé)) + e*ﬁ(sn(ﬁ,a)er) (Gn(ﬁ,a) — Cﬁ(ﬁ,a))lpg)ﬂﬁZdz] .

Afin d’obtenir 'unicité de la caractérisation de la fonction valeur v par une EDP, on a
besoin de conditions polynomiales sur la croissance de celle-ci, on obtient qu’ils existent deux
constantes positives C et Cy telles que

yp—C1 < v(z,0) < Co(1+ x>+ p) .

On peut alors caractériser la fonction valeur v comme 'unique solution de viscosité contrainte
au systéme suivant vérifiant la condition de croissance polynomiale précédente
— Si © € Dy avec 8§ € [0,4), cela signifie que 1'agent a donné lordre de récolter mais la
récolte n’a pas encore commencé

pv—L% = 0,

avec L% = nz(\ — )0 + updyts + D200 + 200 4+ ey + 9,0
— Si © € Dy avec 0 € [¢,K), cela signifie que la récolte a lieu et 1'agent peut décider
d’arréter celle-ci quand il le souhaite

min(fv — L'v,v — Mv) = 0,

xX 2 (e} 2
avec L1 = (nz(\ — z) — g(2))0atb + ppdyp> + g(2)y1> + D5 000td + 2L 0,00 + 09,
et I'opérateur M est défini pour n’importe quelle fonction ¢ € C?(Z x D;) par

le(x7p)97‘9’y) = ¢($apa0a93y) .
— Si © € Dy avec 0 = K, la récolte doit étre stoppée et on a
’U($,p,K, Kvy) = U(x7p707K7y) .

— Si © € Dy avec § € [0,m), cela signifie que la récolte est terminée mais pas encore
vendue

Bo—L% = 0.
— Si © € Dy avec 8 = m, cela signifie que 'agent vend la récolte
v(,p,m”,p,y) = yp— fp—4L)+v(z,p,m,p,0).
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— Si © € Dy avec 0 € [m,§), cela signifie que I'agent doit attendre avant de pouvoir
donner 'ordre de récolter

pv—L% = 0.

— Si © € Dy avec 0 > 0, cela signifie que ’agent peut donner I'ordre de récolter quand il
le souhaite

min(Bv — Lo, v — Mav) = 0,
I'opérateur My est défini pour n’importe quelle fonction ¢ € C2(Z x Dy) par
Mo(z,p,0,p,y) = ¢(z,p,0,0,y) .

Je conclus cette partie avec un exemple numérique. Pour approcher la fonction valeur nous
avons utilisé une approche par quantification. Les paramétres du modéle sont n = 0.2, A = 2,

v=0.2, p=0.1,0 = 0.1, 8 = 0.51. La fonction coiit est égale a f(At) = 0.1At, et la fonction
de récolte g(z) = .

FIGURE 3.6 — Stratégie optimale de sortie en fonction de la quantité x

Si la quantité de ressource est inférieure a 1.58 on ne donne pas 'ordre de récolter si elle
est supérieure & 1.58 on donne l'ordre de récolter.

FIGURE 3.7 — Fonction valeur en fonction de la quantité de ressource disponible x
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3.3 Cas des ressources renouvelables

Dans cette partie, je présente les résultats obtenus dans [L14]. On considére un agent
qui gére une ressource naturelle dont le stock évolue au cours du temps avec une diffusion
logistique mais contrairement a la section précédente I'agent peut augmenter la quantité de la
ressource avec un apport extérieur mais cette action a un cotit. On suppose que la quantité de
ressource que l'agent peut exploiter est donnée par 'EDS suivante lorsqu’il suit une stratégie

a = (i, &)1<i<n U (Tk, Ck)k>1

t t
R = Ry +/ nRY (A — RY)ds —|—/ vRSdBs
0 0

n
=D Gln<e+ Y 9L+ 90 Y Nu<e, 20,
=1

E>1 i=1

ol (Tx)k>0 est une suite croissante de F-temps d’arrét qui correspond aux instants de récoltes,
Cr est une variable aléatoire F,, -mesurable qui correspond a la quantité récoltée au temps
Tk, (ti)1<i<n est une suite de temps déterministe qui correspond aux instants ot I’agent peut
réintroduire de la ressource, & est une variable aléatoire F;,-mesurable qui correspond a la
quantité renouvelée par 'agent a la date t; := ¢T/n (on suppose que &; < K), go correspond
au renouvellement naturelle qui apparait aux dates (¢;)i1<i<n. On suppose que la quantité
renouvelée &; a la date t; n’est exploitable qu’apreés la date ¢t; + 0 (6 = mT'/n) et augmente la
quantité de ressource exploitable de g(&;). Nous cherchons donc la meilleure politique de ges-
tion en cherchant les meilleurs instants pour récolter et les meilleurs instants pour réintroduire
de la ressource.

On suppose que le prix unitaire de la ressource a la vente suit 'EDS

t t
P = P0+/uPudu+/0Puqu, t>0,
0 0

alors que le prix a ’achat pour renouveler la ressource est

t t
Q - Qo+/PQudu+/<Ququ, 150
0 0

Dans la suite, les mouvements browniens W et B sont supposés indépendants.
On suppose que 'agent a également des cotits de gestion :
— il y a un coiit ¢1(; + co au temps 75 pour récolter la quantité (i,
— il y a un coiit c3&; pour réintroduire une quantité &; en t;.
On peut alors définir la richesse de ’agent pour une stratégie o ayant une richesse initiale x

n

XP = w4+ ) [(Pr =) —co)ln<r — > (Qr +c3)&ly<t -

E>1 i=1
On définit alors la fonction liquidative
L(z) = max{z+ (p—c1)r —co,x}, pour z=(z,7,p,q) € Z,
ou Z=R xRy xR} xR%. On considere le probléme d’optimisation suivant

V = supE[L(XZ® R$, Pr,Qr)],

et on dira qu’une stratégie o* est optimale si

V. = E[L(X%7a*7R%*7PT7QT)]'
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Afin de caractériser cette fonction valeur, on généralise la définition de celle-ci pour différents
états initiaux. Cette généralisation nécessite de prendre en compte les ordres de renouvellement
en stock car sinon le systéme n’est pas markovien a cause du délais qu’il y a entre le moment
de renouvellement et le moment ot 'on peut exploiter cette ressource renouvelée. Pour cela
nous introduisons différentes variables supplémentaires comme dans [6] :

— N(t) est le nombre de dates de renouvellement possible avant ¢

N@t) = #{ie (1,....n} : & gt} :
— Dy est 'ensemble des ordres de réintroduction possibles entre t — § et ¢
Dt = {d = (ti, ei)N(t—(S)-i—lSigN(t) TS [O,K] pour 1= N(t — (5) + 1, ey N(t)} .

On introduit I’ensemble des stratégies admissibles qui dépend de l'instant initial ¢ et de la
mémoire d € Dy

Atg = {Oé = (ti, &) N(t—6)+1<i<n Y (Ths Cr)k>1
& =e€; pour i=N({t—08)+1,...,N(t);
& est Fi, — mesurable pour N(t)+1<i<n;

(Tk)k>1 est une suite croissante de F — temps d’arrét avec 71 > ¢ ;

Ck est F;, — mesurable pour k£ > 1} .

Pour tout état initial z = (x,r,p,q) € Z a l'instant ¢, mémoire d € Dy, et stratégie a € A 4,
on note ZH*® = (Xtza Rbra ptp Qtd) le quadruplet défini par

S S
Rime = gy / nRLYT(N — RE™)du, + / YREdBy = Gellr <
t t E>1
n

+ Z 9(&) 1y, <s + 90(N(s) = N(t)) ,
i=N(t—8)+1

n

Xo2 = w4y [(PF = )G — eo)Tnees — D (Q + e3)éilyy<ss
k>1 i=N(t)+1

s s
Pstvp = p+ / Mpi’pdu + / Upé’pdwu )
t t

QY = g+ / pQydu + / sQLIdW,
t

t

pour s € [t,T]. Ce qui permet d’introduire la fonction valeur dynamique suivante

v(t,z,d) = Zlitp E{L(Zr}’z’a)}, (t,z,d) € D,
o t,d

ol D = {(t,z,d) (t2)e[0,T]x Zetde Dt}.

On peut alors montrer que la fonction valeur v satisfait le principe de programmation
dynamique suivant, ou d(u,«) est la mémoire des ordres de renouvellement qui ont eu lieu
entre u — § et u si 'agent suit la stratégie o

(DP1) premiére inégalité de programmation dynamique
o(t,z,d) > Elo, ng,dw,a))} ,

pour tout a € Ay 4 et tout J € Ty 77.
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(DP2) deuxiéme inégalité de programmation dynamique : pour tout € > 0, il existe o € A 4
tel que

o(t,z,d) —e < El|v(d, 257, d(0, )| ,

pour tout ¥ € Tj; 17

La preuve de ces inégalités utilise les enveloppes convexes semi-continues de la fonction valeur
et les propriétés de flots du processus d’état Z.

Afin de caractériser la fonction valeur v on décompose ’ensemble D sous la forme D =
UZ:O(’DIi U Dl%) ou

D = {(t,z,d)eD s te [tk,tk+1) etz:(az,O,p,q)},
D = {(t,z,d)eD i te [tk,tk+1) et z = (x,7,p,q) avecr>0},

pour k=0,...,n—1et

=)
|

n = {(t,z,d)ED ct=T etz:(x,O,p,q)},
D2 = {(t,z,d)ED :t=T et z=(z,7,p,q) avecr>0}.

On introduit les opérateurs T'¢, T7", T5", H, N1, N1, N2 et Ny définis par

I‘C(27€) = (CC—F(p—Cﬂﬁ—Cz,T’—f,p,q),
I'"(z,0) = (x—(¢+e3)l,r+g0,p,q) »
5 (z,6) = (z,7+g),p,q),

pour tout z = (z,7,p,q) € Z et £ € Ry,

Ho(t,z,d) = sup w(t,Fc(z,a),d),
0<a<lr

pour tout (t,z,d) € D et toute fonction ¢ définie sur D,

leo(tkvzvd) = sup So(tlwrgn(rgn(zvek)*m>7e)7du (tk,@) \ (tkfmvekfm)> 3
0<e<K
Nip(ty,z,d) =  sup go(tk,rq" (T3 (T%(2, @), ex—m), ), dU (ti, €) \ (th—rms ek_m)) ,
0<e<K
0<a<lr

pour tout kK =m+1,...,n, tout (tx, z,d) € D et toute fonction ¢ définie sur D, et

N2(10(t/€azad) = sup @(tkvrqn(zve)’du (tk76)> )
0<e<K
N2§0(tkazad) = sSup gp(tk,I‘T(Fc(z,a),e),dU (tk,G)) 5
0<e< K
0<a<r

pour tout k =0,...,m, tout (¢, z,d) € D et toute fonction ¢ définie sur D.
L’opérateur local du second ordre L associé a (P, @, R) est défini par

Lo(t,z) = 0Owp(t, 2) + updpp(t, z) + pqOgp(t, z) +nr(A —r)0pp(t, 2)

1
+5 (02p28§p<p(t, 2) + P02, p(t, 2) + 205pq0,p(t, 2) + VP07, (¢, Z)) :
pour tout (¢,z) € [0,T] x Z avec z = (x,7,p, q) et toute fonction ¢ € CL2([0,T] x Z).

Cela permet d’écrire la caractérisation de la fonction valeur v.
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Théoréme 3.3.14. v est l'unique fonction satisfaisant
z < otzd) < a+O(1+ 4 pl +1glt) |

pour tout t € [0,T], z = (z,7,p,q) € Z, et d € Dy, et solution de viscosité du systéme d’EDP
suivant

—Lou(t,z,d) = 0,

pour (t,z,d) € D,ﬁ etk=0,...,n,

min{ — Lo(t,z,d) , v(t,z,d) — Hv(t,z,d)} = 0,
pour (t,z,d) € D? et k=0,...,n—1,

v(T™,z,d) = max{NL(z,d) , N1L(z,d)} ,

pour (T, z,d) € D,

v(ty,z,d) = max{Niv(ty,zd), Niv(tg, z,d)},
pour (tg,z,d) €E Dy etk=m+1,...,n—1, et

v(t,,z,d) = max {Ngv(tk,z,d) , /\_/gv(tk,z,d)} ,

pour (tg,z,d) € Dy et k=0,...,m.
De plus v est continue sur Dy pour tout k=0,...,n — 1.

Pour majorer la fonction v on considére le processus qui majore R en ne récoltant jamais
et en renouvelant toujours le maximum possible. Il est alors possible de majorer ce nouveau
processus en utilisant la forme fermée de la solution de ’équation de logistique.

Pour montrer que la fonction v est solution aux EDP on utilise les enveloppes convexes
semi-continues inférieur et supérieur de v et que celles-ci sont des sur et sous solutions de
viscosité en utilisant une preuve par récurrence et en distinguant les cas D,lf et D2, on utilise
les résultats de [13] pour le cas D3.

Pour approximer la fonction valeur v nous 'approximons de maniére récurrente en tra-

vaillant sur chaque espace D,i puis D,% en commengant par k = n — 1. Sur 'espace D}, on
a

otz d) = E[max{NlL(Z%z’d,d) , /\‘/lL(Z;Zvd,d)}}.

2

On approxime cette espérance avec son estimateur de Monte-Carlo. Sur D;_;, v est solution

de 'EDP
mln{ - »CU(t,Z,d) ’ U(tvzad) - H/U(tvzad)} = 0.

On approxime la solution de cette EDP en utilisant [7] avec comme condition au bord r = 0
I'approximation de v sur D} ;.
Une fois que 'on a une approximation (¢, z,d) de v(t, z,d) sur D}, et D

approximation sur Dl,lf en prenant ’estimateur de Monte-Carlo de

2

%41, On obtient une

o(t,z,d) = E[max{/\/’i@(tk+1,2t’z’d d) , Nii(tper, 2077 d)}] ,

tey1? tey1?
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avec ¢ = 1 si k > m sinon ¢ = 2. Sur 'espace Di, on approxime I'EDP en utilisant [7] et pour
les conditions aux bords on utilise les approximations de v sur D,i pour r = 0, sur D,ﬁ 41 €t
DI%H pour t = tx11 que 'on a déja.

Pour approcher la stratégie optimale, on utilise les techniques classiques en théorie du
controle impulsionnel mais en utilisant 'approximation v & la place de la fonction valeur v.
L’instant du k + 1-iéme ordre et la taille de l'ordre (41 sont donnés par

The1 = inf{sZﬁC : @(S,Zf,czs) = H@(S,Zf,czs)}

. o & N
Ck-l-l € arg 0<r213§k U(Tk—l-h FC(Z’fk-H ’ CL), d’f-k+1) .
<a<R%

L’ordre de renouvellement a la date ¢; est donné par

N 5k, 3
& = argogei%v(ti,F{"(Zt;“,e),thl U (ti,e)> .

Je finis cette section en donnant quelques figures pour expliquer les résultats numériques
obtenus. On suppose que les parameétres du modeéle sont n = 1, A = 0.7, v = 0.1, gg = 0.03,
w=0.07,0=01,T=3 ¢ =c3=0.1,c3 =0.01 et g(x) = x.

FI1GURE 3.8 — Fonction valeur en fonction du prix P et de la quantité de ressource exploitable

R.

On remarque dans la figure que la fonction valeur est croissante avec la quantité de
ressource disponible et le prix de la ressource, ce qui est prévisible. Concernant la figure [3.9
on remarque que la région de récolte est croissante avec le prix, plus le prix est élevé plus on
récolte méme si la quantité de ressource disponible est faible, ce n’est pas intéressant d’attendre
pour récolter plus tard vu que le prix est haut. Concernant la région de renouvellement, on
remarque qu’elle est décroissante avec le prix, plus le prix est bas plus on renouvelle parce
que ca ne cotite pas cher et on espére que le prix augmente dans le futur.
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FI1GURE 3.9 — Stratégie optimale en fonction du prix P et de la quantité de ressource disponible
R. La région violette correspond a un ordre de renouvellement, la jaune & un ordre de récolte,
la verte & ne rien faire

3.4 Perspectives

Je regarde actuellement le probléme de gestion d’une ressource dont le stock évolue na-
turellement lorsqu’on peut réintroduire de la ressource en temps continu en utilisant une
approche principal-agent. On suppose que ’agent peut exploiter la ressource mais doit rendre
des comptes & un principal qui lui mettra une amende si & la date terminale la quantité de la
ressource est trop faible. On regarde quelle est la meilleure politique d’amende. On souhaite
également traiter le cas lorsque ’agent ne peut pas réintroduire de la ressource, mais dans
ce cas il y a des termes non standard qui apparaissent dans 'EDP associée au probléme du
principal en particulier on a des parties positives de la dérivée de la fonction valeur.
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