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Introduction

Je tiens a remercier :

@ |'Autorité des Marchés Financiers pour 'examen et I'intérét
porté a ma candidature,

@ I'ensemble de mes co-auteurs et collegues présents et
passés.
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Insider Trading with Penalties

Présentation de I'article Insider Trading with Penalties
co-écrit avec Franck Gabriel et Pierre Collin-Dufresne
(Journal of Economic Theory 2022)
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Contexte

Billionaire Joe Lewis Pleads Guilty in ?FC Armo:mces‘F’nforcemem Results
Insider Trading Case or Fiscal Year 2023

uLewis accused of passing tips to private pilots, girlfriend Commission filed 784 enforcement actions, obtained orders
for nearly $5 billion in financial remedies, and distributed

Décisions de la Commission des sanctions 2 RS ebouneranos a‘e"‘“near[y $1 billion to harmed investors

FOR IMMEDIATE RELEASE
2023234

Washington D.C., Nov. 14, 2023 — The Securities and Exchange Commission today announced
that tfled 784 total enforcement actions in fiscal year 2023, a 3 parcent increase over fscal year
S 2022, including 501 original,or “stand-alon, " enforcement actions, an 8 percent ncrease over the
FuEls v e e art e pror fiscal year. The SEC also filed 162 "fllow-on” administrative procsedings seeking to bar or

Giman sy B SEC and DOJ Announce

R Four New Insider Trading
Former Fed officials’ trades gave ‘appearance of
conflict’ but did not break rules

US central bank's watchdog releases report on scandal that ensnared ifs regional
presidents in Dallas and Boston

The sEc is closing acommon IODphOle Leqsl\r:us.wv | Legal Ethics | Securities Enforcement | Legal mdus!’\'\.trm inal . .
for corporate executives selling company Environmental lawyer wins acquittal in

stock US insider trading case

I'he move comes as federal regulators look to aggressively target insider trading

25 jonvier 2021
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Contexte

@ Ex-post : transferts injustes ; ex-ante : potentielle barriere
a la participation au / a la liquidité du marché —
importance du régulateur

@ Contraintes : limitations des ressources pour investiguer ;
problémes de détection, notamment dans un contexte de
trading haute fréquence ; frontiére 1égal / illégal parfois
complexe a tracer juridiquement

@ Argument opposé : les opérations d'initié contribuent a
I'efficience des marchés.

Comment les agents initiés se comportent-ils en présence
de pénalités, et qu’en déduire sur les stratégies du
régulateur ?
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Le modele

Extension naturelle du modéle de Kyle (1985) :
@ trading d’un actif de valeur fondamentale v
@ agent initié connait v et pose un ordre de taille x = X(v)
@ “noise traders" posent un ordre de taille u

@ teneur de marché observe d = x + u et doit absorber cette
demande sans faire de perte : prix p = P(d).
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Le modele

Introduction d’une pénalité :
@ I'agent initié résout

max xE[v — P(x + u)] — C(x)

avec C croissante en |x|
@ Interprétation : C(x) = a(x)C(x) avec « proba.

d’investigation et C pénalité si condamnation.

Equilibre : (X, P) avec X optimal étant donné P, et P cohérent
avec X.
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Contribution 1

On établit I'existence d’'un unique équilibre [sous bruits
uniformes], une fois fixée une pénalité arbitraire C :
@ permet de calculer la stratégie X de l'initié et d’illustrer
l'impact de la régulation
@ peut étre utilisé dans beaucoup de modéles plus larges
comme bloc modélisant le probleme d’information
asymétrique entre l'initié, le teneur de marché et le
régulateur
@ en particulier on peut maintenant réfléchir a une régulation
“optimale" C

Sylvain Carré Présentation Prix Jeune Chercheur 2023



Métriques d’intérét

@ mesure d’injustice / illiquidité : |G| pertes espérées des
noise traders

@ mesure d’efficience des prix : V = E[0?(v|d)].
Probleme du régulateur : choisir C pour minimiser |G| sous
contrainte que V < V.
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Contribution 2

On caractérise toutes les solutions C.

@ les régulations simples C(x) = K1 suffisent &
implémenter tous les points efficients

@ elles impliquent des stratégies de l'initié X(v) = VI~ 2k
focalisation sur les petits trades

@ liberté du régulateur : peut devenir de plus en plus sévere
en augmentant K

@ on montre également que les pénalités C(x) = 5x2,
souvent utilisées, sont les pires pour nos criteres.
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Extensions :

@ entrée endogene
@ régulateur soumis a une contrainte de budget :

— limite a et donc C = aC
e pénalités non-pécuniaires (NP)
e pénalités pécuniaires (P).
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Contribution 3

@ NP : pas de changement de stratégie du régulateur,
simplement moins de politiques implémentables

@ P : modification des pénalités optimales et des stratégies
des agents initiés, qui autorise une relaxation de la
contrainte de budget (“effet SNCF").
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Conclusion

Cet article :

@ modélisation tractable de I'interaction agent initi€ / marché
/ régulateur dans un contexte d’information asymétrique

@ ce type de théorie peut étre testé (cf Kacperczyk &
Pagnotta, JF 2023)

@ caractérisation des stratégies optimales du régulateur,
sans ou avec contrainte de budget

@ ouverture : dimension dynamique.
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Conclusion

Ma recherche actuelle :

@ Je continue a m’intéresser a des problématiques d’intérét
pour le régulateur.
@ Finance décentralisée (protocoles de prét) :
e comment construire un écosystéme qui fait une vraie
proposition de valeur ?
e comment protéger I'utilisateur (emprunteur) par une
conception adéquate des protocoles ?
e comment incorporer la nouvelle contrainte clé de la
crypto—Ila sécurité: approche de gestion des risques en
amont d’une potentielle utilisation beaucoup plus large.
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