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Les krachs boursiers sont décisifs car ilsésgntent une
part importante de la valeur finale d’'un indice tsoer. Mais,
une variation d’'un pourcentage identique a plusngact
dans un contexte financier stable qu’elle n’en asdan
marché déja tres volatile. Pour appréhender leshkraa
travers le temps malgré ces changements dans ileeéatp
volatilité, une nouvelle méthode est proposée. Gbaq
variation mensuelle est mesurée en nombre d'égpestde
la période précédente. Les pires variations aifsstées
désignent les krachs. Les résultats obtenus souns pl
cohérents avec I'histoire financiére. Par exemipl®remiere
Guerre Mondiale provoque d’'importantes variatioescdurs
ajustées malgré un faible niveau de volatilité aetée et de
faibles variations en pourcentage. La période récest plus
caractérisée par un niveau €élevé de volatilité mgr'apoque
de fréquents krachs.



INTRODUCTION

Le mois d’octobre 2008 constitue une illustrati@s d
ajustements parfois brutaux du prix des actions (White
1996 pour un exposé des krachs). Ces baisses t@slsont
exceptionnelles. Le Cac 40 ayant été créé au leaitedu
krach d’octobre 1987, celui de 2008 est le preméguis que
cet indice existe. Ces phénoménes étant raresiceses de
longue durée sont indispensables pour les étudier.

Les données mensuelles de cours ici utiliséegoennent
deux seéries. Depuis 1988, il s’agit du Cac 40 deSHY
Euronext. Entre 1854 et 1987, les données provrdgraiian
récent travail de reconstitution d’'un indice degypCac 40 »
(voir une présentation complete dans Le Bris & idaetr,
2008 ou sommaire dans Le Bris, 2009). Le «Cac 40»
reconstitué est composé chaque année des quarantes
capitalisations boursiére parmi I'ensemble des é&ési
francaises cotées. Les cours de ces quarante sadeunt
relevés le premier vendredi de chaque mois. Laatiar de
lindice est la moyenne des variations des entsepri
retenues, pondérée par leurs capitalisations oassi En
janvier de I'année suivante, les composantes ddite sont
modifiées selon les variations relatives des chgdizons.
L’application de cette démarche entre 1988 et 19@ntre
gue l'indice obtenu n’est pas statistiquement d#ifé du Cac
40 authentique d’Euronext. Avec ces quarante ensepune
bonne représentativité de I'ensemble de la cotaéadisée
car les capitalisations boursiéres sont tres cdreen Ces
dernieres années la capitalisation du Cac 40 reptés
environ 70 % de la capitalisation totale de la beute Paris.
Au milieu du XIX*™siécle, le « Cac 40 » comprend 90 % de
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la capitalisation totale. Pour faciliter la contitéy la base
utilisée pour cette reconstitution sont les 1 00is définis

par Euronext le 1 janvier 1988. Le «Cac 40» estsadn108
points en janvier 1854. Classiquement, la sérieCdo 40
présente une distribution qui s’éloigne d'une geus®E
notamment par la présence de nombreux éveénements
extrémes. Mais la détermination du krach n’est passi
simple qu'il y parait.

Kindleberger (1978, édition francaise 2004)dé& les
épisodes de crises financiéres dans I'histoire.sMmEu de
mesures sont proposées pour identifier les kraehtel &
Sarkar (1998) remarquent que la littérature estretmment
pauvre. Barro & Ursua (2009) utilisent comme catéfun
krach une baisse supérieure a 25 % qui peut S'ésale
plusieurs années. Sornette (2003) expose les «ddvens »
OU « runs » qui mesurent les baisses en cumulsoules de
variations négatives consécutives. Mishkin & WHi2€02)
définissent le krach comme une baisse de 20 %rmadie de
celle enregistrée en 1929 et 1985 recherchent les
variations de cette ampleur sur difféerentes fesétre
temporelles (1 jour, 2 jours, 5 jours, 1 mois, ilné&stre et 1
an). Arbulu & Gallais-Hamonno (2002) identifientsI@lus
fortes variations en nombre d'écart-types au-deta la
moyenne en France entre 1802 et 2000 sur les dennée
« Arbulu-SGF-INSEE ». Patel & Sarkar (1998) propuse
une variable appelé@MAX qui comparde cours de l'indice
avec sa valeur maximale sur jgsériodes précédentes. Ljes
périodes peuvent couvrir une fenétre variable delques
mois a plusieurs années. Cet indicateur mesureira p
performance possible sur un certain laps de teilipg &
Liu (2003) qualifient leCMAX d’hybride de mesure de
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volatilité et de perte. Boucher (2004) utilise desix mesures
pour identifier les crises boursiéres dans diffeygrays. Das
& al. (20005) ou Coudert & Gex (2006) utilisent GMAX
pour étudier globalement les phénomenes de crise.

La présente étude se concentre sur les kractenders
comme un ajustement brutal (important et rapided. sdnt
pas étudiées les crises boursiéres. Une criseiborpualifie
une baisse importante mais lente. Un krach est donc
définit comme un fort ajustement a la baisse s durée
courte d’observation. Le caractére mensuel des é@mn
aboutit & retenir I'observation des baisses sur mumis.
L’innovation dans la détection des krachs résidensda
'ajustement de chaque variation de cours au coamtex
financier dans lequel elle intervient. Cette dérmardécoule
de I'idée qu’une baisse d’'une ampleur donnée enceatage
a plus d'impact sur un marché tres stable au prtsatpue sur
un marché supportant une forte volatilité. Dangecétude,
un krach ne correspond plus a une baisse supériewn
certain niveau absolu mais a un important décalpge
rapport aux variations moyennes observées précédatnm
Une analyse classique des krachs identifie de®geEsisans
choc apparent sur les marchés alors qu'elle «eublies
chocs historiquement reconnus notamment avantelaipre
guerre mondiale (l). La méthode d’ajustement demtians
de cours pour la volatilité préalable permet d'tifeer des
krachs différents qui sont nettement plus cohéreawsc
I'histoire financiere francaise (11).



[. CANALYSE CLASSIQUE DES KRACHS

Les évenements extrémes que constituent les krachs
peuvent étre appréhendés comme les moments dquisifs
la performance finale sur une période. Toutefasimlesure
classique des krachs identifie des dates qui né¢ pas
cohérentes avec I'histoire.

A. Les événements extrémes sont decisifs pour la
performance finale

Les événements extrémes sont déterminants fmour
performance finale d’'un actif quelle que soit laripde
d’étude. A priori, les variations extrémes pounndie
apparaitre comme de rares anomalies sans grande
importance. Elles sont en réalité décisives pour la
performance finale du cours de n’'importe quel actif
Mandelbrot le premier a souligné ce phénomenées«
variations extrémes sont si grandes qu’elles regméant une
part significatives des plus-values ou des moirlsesm
finales a lissue d'une période donnée.(Bouchaud &
Walter, 1996). Estrada (2009) sur les données djeoties
du Dow Jones entre 1900 et 2006 montre que les dix
meilleurs jours (0,03 % des jours de bourse) remtént 65
% du niveau final de 'indice. Entre 1990 et 2008jrer les
cent meilleurs jours (2,23 % des observations) @yae une
perte finale de 72 % du capital investi. De la ménamiere,
selon Mauboussin (2006), sur données quotidienneS&P
depuis 1978, la variation moyenne annualisée eq,6&%
mais qu’en excluant les 50 meilleurs jours (surOD)Qelle
baisse a 2,2 % et monte a 18,4 % en excluant lgsire6
journées.



Sur le marché francais, depuis 1854, les vingt plus
fortes hausses sur 1 858 mois, soit environ 1 % des
observations, réalisent plus de 96 % du niveaul faea
indice. Autrement dit, il aurait suffit d’étre westi sur le
marché des actions 1 % du temps pour accompligpees
toute la hausse finale. Une majeure partie du tefaps
variations se compensent presque parfaitement. aAtré
extréme des variations, les fortes baisses ont@meneffet
décisif sur la variation finale. Ainsi, si les 2Qup fortes
baisses n’avaient pas eu lieu ou autrement ditoetarg du
marché avant ces baisses et en rachetant le meansuau
lieu d’étre a 3 469 points en décembre 2008, |eefeuille
ainsi géré serait a 135 000 points soit 3 890 %lds (voir
plus de détails dans Le Bris, 2010). Les événenmexitémes
ont donc des effets décisifs sur la performancaldirdes
actions. Puisque son impact est négatif pour baciire,
l'étude des événements extrémes a la baisse, th, kest
privilégiée.

B. Les krachs classiques sont incohérents

L’approche traditionnelle des krachs consist@entifier
les plus fortes baisses. Les auteurs divergeneseuit sur
lamplitude et la durée du mouvement baissier pour
caractériser le krach. La mesure classique des&racplus
simple possible est appliquée en classant les pagations
mensuelles. La variation mensuelle est calculée éed deux
premiers vendredi de chaque mois. Le tableau lkeptéses
plus fortes baisses mensuelles.



Table 1: 20 pires variations mensuelles du Cac 40 (1854830

Cette table montre les krachs identifiés de la érania plus classique: les
pires variations mensuelles. Seulement deux caaraggent avant la
Premiére Guerre Mondiale. Les résultats sont sogmts car la guerre
1914-1918 ou la défaite contre la Prusse en 187Gsamblent pas
provoquer d’ajustements majeurs. A l'inverse, lésgnce de juillet et
septembre 2002, septembre 1998 ou mai 1986 estagttmn

Vingt plus fortes baisses mensuelles depuis 1854

1 1981 mai -32,79% 11 1931 septembre -14,76%
2 1987 octobre -25,00% 12 1947 janvier -14,53%
3 1955 mai -21,40% 13 1882 janvier -14,40%
4 1986 mai -18,56% 14 1973 novembre -14,31%
5 1998 septembre -17,66% 15 1948 novembre -14,20%
6 1940 mai -16,12% 16 1859 avril -13,81%
7 2002 juillet -15,99% 17 1944 novembre -13,57%
8 1926 novembre -15,22% 18 1990 aodt -13,39%
9 2008 octobre -14,99% 19 1974  juin -13,27%
10 2002 septembre -14,81% 20 1924 mars -12,82%

Sources auteur

Le krach d’octobre 2008 est ainsi de pres de 15 % ;

Au plus bas, le 27 octobre, la baisse était de J8&chiffre
correspond a unCMAX) La baisse la plus importante
intervient avec I'élection de Francois Mitterrandraai 1981.
L’issue du scrutin était trés incertaine et le pabgme
ouvertement hostile aux sociétés cotées. Maidi€ltmonnait
un krach deux mois plus tard, le Royaume-Uni encienax
mois apres et le Japon en juillet 1982 (Patel &&ar1998).
C’est trop méconnu mais il n'y a pas de krach heuren
France en 1929. Le marché frangais des actionstsarne
des le mois de février mais a la fin de 'annébdasse n’est
gue de 14 %. Rien a voir avec les — 34 % obsewée S&P
(qui n’est pas encore 500) entre octobre et noverbR9.
En revanche, le point bas n’est touché en Frantan ot
1936 avec — 71 % en valeur nominale.



Il peut paraitre étonnant que le XX siécle soit sous
représenté en krach boursier alors qu’a l'inves@édriode
récente est riche en événements de forte amplensi, Aa
défaite 1870 face a la Prusse n'apparait pas densihgt
plus fortes baisses mensuelles alors qu'elle esataler,
inattendue et qu'elle se solde par la perte des#aeé-
Lorraine et par une indemnité de cing milliards fdencs
représentant 25 % du PIB. L'absence de la prengassre
mondiale est encore plus surprenante. Ce biaigdbie aux
années récentes provient de [linstabilité du régide
volatilité. Nombre de variations records identiiéeomme
des krachs interviennent au cours de périodes de fo
volatilité dans lesquelles ils n'ont pas forcémdinnportant
effet.

I UNE NOUVELLE MESURE DES KRACHS:
LES VARIATIONS DE COURS AJUSTEES POUR
LAVOLATILITE

Mesurer chaque variation mensuelle en nombreaddgpe
de la période précédente permet didentifier desachs
différents et parfaitement cohérents avec I'histdinanciere
francaise.

A. L'ajustement de la variation de cours pour la
volatilité

Une variation brutale d’'un pourcentage identicueles
conséquences différentes selon son contexte. Dansatché
trés volatile, une variation de x % a des répeionssplus
limitées que sur un marché habitué au préalableeagtande
stabilité. Par exemple, la baisse de 16 % enrégigtar le
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Cac 40 en aodt 2002 n’a quasiment aucun impacs ajoe
celle d’ampleur comparable subie en janvier 1882, s
caractérise par la faillite de plusieurs agents ctiange
entrainant celle de I'ensemble du parquet. Lesémrences
d'un «krach » d’ampleur identique différent cas leours
sont nettement moins volatiles & la fin du XIXsiécle avec
un écart-type bien inférieur a 10 % alors qu’il astour de
20 % ces derniéres années. Les intervenants sbittdém a
de fortes variations en 2002 alors qu’ils ne I'étaipas (ou
plus) en 1882. Du point de vue de I'investissenraeceptant
'hypothese d’'une aversion au risque constante,pent
penser qu’un effet de levier est utilisé pour menintstable le
niveau de risque de l'investissement quel que cgii du
marché. Ainsi, un faible risque de marché conduitibser
un effet de levier qui amplifie la perte totale.tt€ederniere
est donc fonction a la fois de la variation en peatage des
cours mais aussi de la volatilité de la périodeetire qui
conduit a utiliser un effet de levier plus ou maimportant.

Le choc que constitue un krach se doit donc d’'étre
mesuré de maniére relative. La violence de la baigspeut
se mesurer que par rapport au contexte de vdatilans
lequel elle intervient. Le krach est alors défiminome un
ajustement violent par rapport a la période quiriecede et
non pas dans I'absolu. Une variation de cours @upbur la
volatilité est donc calculée. Chaque variation metis ()
est contextualisée en calculant imjusté Ce 4 ajustétient
compte du contexte financier en caractérisant laatian
pure (;) par son écart par rapport aux variations observée
sur la période antérieure.

10



(At Mt )

at -1Lt-T

Aajusté = (1)

L’équation (1) revient a réaliser une « stadiation
glissante » des variations de cours. La standdioisd’'une
variable est une transformation permettant de “reriecette
variable aléatoire a une « distribution centréeuitéd». Elle
permet une comparaison directe de variables ayaet u
moyenne et un écart-type différents. L'unité de umegle la
variable transformée est alors [I'écart-type lui-nreém
Concrétement, chaque mois, a la variation de firobservée
est deduite la moyenney(,, ;) des variations mensuelles

sur la période précédenfe L'écart a la moyenne ainsi
obtenu est divise par I'écart-types(,, ;) mesuré sur la

périodeT pour avoir und; ajustéexprimé en nombre d’'écart-
type de la période précéderitéa périodeT utilisée est de
sept années car aprés calcul de séries ajustédesulurées
de une a vingt années selon I'équation (1), il agpague
cette fenétre procure la série ajustée la pludestab

B. Originalité et cohérence des krachs détectés

Le krach peut étre identifié lorsque la vadatmensuelle
dépasse d'un certain nombre d’'écarts types la tiamia
moyenne sur la période précédente de sept anniésarges
(2,5 écarts types sont arbitrairement retenus) ktashs ainsi
définis sont présentés dans le graphique 1 avderégat la

! La faiblesse de cette approche est qu'une secoratation

exceptionnelle dans la périodesuivant une premiéere forte baisse risque
de ne pas étre détectée car le niveau de I'écpet gjissant augmente
fortement a la suite du premier choc.
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variation de cours de l'indice « Cac 40 ». Con&aient aux
krachs mesurés de maniére classique, ces événements
extrémes sont répartis sur toute la période. list snéme
particulierement nombreux aux alentours de la peesni
guerre mondiale. Ce résultat est cohérent avecidinie
remise en cause du systeme financier que consgtgenflit.

Fig. 1, Krachs identifiés par les variations ajustées pou
la volatilité et cours du Cac 40 (1854-2008)
Les krachs sont signalés lorsque la variation neEltesuajustée est
inférieure a 2,5 écart-types de la période prédéd€&ontrairement a une
analyse plus classique, de nombreux krachs existemnt 1914. Ces
résultats sont plus cohérents avec I'histoire.
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Sources auteur

Les vingt plus forts krachs mesurés par cetl cadint
recensés dans le tableau 2. Les fortes baissesad@9@6,
septembre 1998, juillet et septembre 2002 et oet@f08
disparaissent des dix plus forts krachs car eligdieu dans
un contexte tres volatile. A I'inverse, sont re@gangomme
krachs majeurs malgré une faible baisse en valeswlae :
juillet et décembre 1914, septembre et juillet 18¥vembre
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1926 et mars 1924. A noter que Mai 1940 (défaitairecde
I'armée francaise) n'apparait qu'au®3irang des plus fortes
baisses. Ce n’'est pas étonnant car la boursesoeffe »
pas de ce conflit. Entre la déclaration de guetrgamvier
1943, les cours sont multipliés par cing a la sulee la
« politique du circuit $.

Tableau 2: Pires krachs du Cac 40 identifiés aprés ajusternen
pour la volatilité (1854-2008)

Les krachs identifiés aprés ajustement pour latilitdasont différent de
ceux mesurés de maniere classique car ils peuwentéconnus malgré
une faible variation de cours. Le contexte financést également
présenté. Par exemple, le pire krach est janvi8R I#/ec une baisse de
« seulement » 14,40 % comparée au pire krach glassile mai 1981
avec -32,79 %. Mais cette baisse de 14,40 % irget\durant une période
caractérisée par un écart-type de 2,60 %. C'est dme chute de 7,5
écart-type contre « seulement » 5,19 en mai 1981.

RANG Date Variation CONTEXTE FINANCIER Variation
absolue moyenne écart -type ajustée
1 janvier 1882 -14.40% 0.57% 2.60% -7.50
2 juillet 1914 -7.14% 0.01% 1.42% -6.09
3 décembre 1914 -8.39% -0.13% 1.70% -5.78
4 mai 1981 -32.79% -0.23% 7.27% -5.19
5 septembre 1870 -10.43% -0.30% 2.33% -4.97
6  juillet 1870 -7.84% -0.10% 2.00% -4.26
7 mars 1924 -12.82% 0.32% 3.53% -4.12
8 mai 1955 -21.40% 1.14% 6.06% -4.05
9 octobre 1987 -25.00% 0.99% 7.44% -3.83
10 novembre 1926 -15.22% 0.49% 4.71% -3.63
11 avril 1859 -13.81% 0.24% 3.92% -3.58
12 septembre 1998 -17.66% 0.74% 5.69% -3.49
13 mars 1867 -5.27% 0.07% 1.82% -3.14
14 mai 1986 -18.56% 1.29% 6.86% -3.09
15 juin 1900 -3.75% 0.11% 1.34% -3.09
16 novembre 1973 -14.31% 0.09% 5.06% -3.03
17 octobrel912 -2.70% 0.06% 0.99% -2.94
18 octobre 2008 -14.99% -0.07% 5.35% -2.93
19 décembre 1892 -4.06% 0.01% 1.51% -2.86
20 mai 1920 -7.75% 0.08% 2.95% -2.81

Sources auteur

? Le circuit consiste en une gigantesque création &taire avec des
frontieres fermées pour financer la guerre puisni&e d’'occupation :
tous les « actifs réels » voient leurs prix s’eervoAinsi, la baisse lors la
défaite de mai 1940 est rattrapée des le moiside ju
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Les krachs ainsi identifiés apparaissent bles pohérents
avec les évenements historiques. La période récesde pas
surreprésentée en krach et a l'inverse, les armvéms 1914
en supportent un certain nombre. Surtout les inapéstchocs
gue constituent les guerres apparaissent nettestmstqu’ils
sont absents des plus fortes variations bruteskraeh du
mois d’octobre 2008 n’est plus qu'au®I8rang mais le mois
de novembre est également trés mauvais et poitate3&™®
position ; La mesure des baisses sur deux mois edaitn
donc une place plus importante a la crise de 2068.dix
plus importants krachs sont détaillés ci-dessous :

1) Janvier 1882. La banque d&nion Générale sixieme

capitalisation boursiére fait faillite, seul casfdglite brutale

dans les 10 plus grosses capitalisations boursgrd$0 ans.
Ce krach marque le début d’'une longue déprime IErers
(les cours attendront 44 années pour retrouver aaur

nominale le niveau atteint en janvier 1882) et d'grande

phase de dépression économique jusqu’a la finédlesi

2) Juillet 1914. L'Autriche-Hongrie déclare la gueraela
Serbie le 28 juillet, le lendemain, la Russie décla guerre
contre Vienne, la mécanique des alliances s’enhkenc

3) Décembre 1914. La bourse réagit a I'échec desreont
offensives alliées. C’est la fin de la guerre deunmament, le
front se stabilise et les deux camps creusentrdastées en
décembre 1914. Une guerre longue est maintenant
prévisiblé,

3 pierre MiquelLa Grande GuerreFayard, 1983, p. 208.
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4) Mai 1981, Election incertaine de Francois Mittadavec
un programme hostile aux entreprises cotées.

5) Septembre 1870, le 2 septembre a Sedan, Napdléest |
fait prisonnier avec 100000 soldats, une révotutio
parisienne proclame un gouvernement de défensenadei
Ce krach boursier est dautant plus remarquableil qu’
intervient juste apres celui de juillet 1870 quidanc
nettement augmenté I'écart-type glissant.

6) Juillet 1870, le 19 juillet, la France déclareglzerre a la
Prusse

7) Mars 1924, le Franc est attaqué mais le gouverneme
parvient a éviter la dévaluation avec l'aide d'umpeunt
auprées de JP Morgan qui impose des «réformes
structurelles ». De nombreux opérateurs s'étaiesitipnnés

en pensant la dévaluation inévitable. lls supportn tres
lourdes pertes. Les taux entament une trés foredeaet les
entreprises frangaises doivent subir un taux dengda
artificiellement élevé.

8) Mai 1955, différents événements politiques sont
défavorables comme la dénonciation par 'URSS dctepa
franco-soviétique d’assistance mutuelle (signé &dda en
décembre 1944), l'intégration de la RFA dans I'OTAN
signature du pacte de Varsovie le 14 mais ils apgsent
prévisibles et au moins en partie intégrés par deche. Les
causes sont probablement aussi financiere caesurd mois
précédents, le « Cac 40 » a progressé de 220 % &ui
découverte du pétrole des Landes avec Esso-Franomig
son cours multiplié par onze.
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9) Octobre 1987, le 19 octobre, a New-York l'indicevid
Jones perd 22,6 % entrainant & sa suite les ditigseplaces
mondiales.

10) Novembre 1926, problemes monétaires, les Radicaux
quittent le gouvernement de Poincarré

CONCLUSION

Les krachs sont des événements déterminants aaallsent
une part prépondérante de la performance finale datif sur
une période donnée. Le choc pour le systeme firampgie
constitue un krach ne peut étre compris avec ldeseu
variation de cours en pourcentage. Ce choc esthppdé
par la perte globale subie par un investisseupdrée globale
doit inclure la baisse des cours en pourcentages i@assi
I'effet de levier utilisé pour investir. En acceptdhypothése
d’'une aversion au risque constante dans le temps,
linvestisseur utilise 'effet de levier pour magmir stable le
niveau de risque gu'il supporte quelle que soitditilité de

la période. Si les anticipations de risque songéassur la
volatilité passée observée, cette derniere déterireffet de
levier utilisé. Ainsi, la perte globale de [linvesteur
(autrement dit le choc au systéme financier) esttion a la
fois de la baisse des cours en pourcentage et delddlité
antérieure.

Le régime de volatilité du marché est instabéns le
temps. Par exemple, I'histoire boursiére francaieat étre
divisée en deux grandes phases avec un risquefaisiplus
élevé depuis 1914 qu’avant la premiere guerre nabdedies
plus fortes baisses en pourcentage sont donc plugmeuses
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lors des phases de forte volatilité et quasimeseates avant
1914. Le krach ne réside pas dans une variation céutain
pourcentage mais dans le choc provoqué au sysiaareier
(autrement dit la perte globale de l'investisse@®g.choc est
le décalage que constitue une variation de prixg@gaport au
contexte financier dans lequel elle se produit. dCiea
variation est donc ajustée pour son contexte fileairen la
mesurant en nombre d’écarts-types de la périodeegedte.
Cet outil de mesure identifie des krachs bien gloisérents
avec les évenements historiques en indiquant notarhdes
records pour les guerres de 1870 et de 1914-19i8tgjent
ignorés par le classement des pures variationsodes en
pourcentage. A linverse, la période récente edts pl
caractérisée par un fort niveau de volatilité qua pe
nombreux krachs.
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