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Hegoak ebaki banizkio
neria izango zen
ez zuen aldegingo.
Bainan honela
ez zen gehiago txoria izango.
Eta nik txoria nuen maite,
Eta nik, eta nik, txoria nuen maite.

Hymne a la liberté

Si je lui avais coupé les ailes
Il aurait été a moi
Il ne serait pas parti
Mais alors
Il n‘aurait plus été un oiseau
Et moi,
C'est l'oiseau que j'aimais ...

Pour les financiers, hasard en basque peut seatir&a qui viendrait de txoria qui désigne I'oiseau
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INTRODUCTION

Cela fera bient6ét 30 ans que le marché des acfimrgsa nouveau un réle majeur en
France. Au cours du XX*®siécle, le réle du marché dans I'économie a suii courbe en
forme de U (le « Great Reversal » de Rajan et Z&sg2003) touchant un point bas au début
des années 1980. Ce r6le du marché dans I'éconpeie étre mesuré par le rapport
capitalisation boursiere des actions sur PIB. Assde de 20 % avant 1914, ce chiffre chute a
la suite de chacun des deux conflits mondiaux pgoorber, en 1983, a un minimum de
seulement 2 %. Commence alors un formidable retiochad la fois par la hausse des cours et
par les dénationalisations et privatisations. Ef4]19e ratio capitalisation sur PIB retrouve
enfin son niveau de 1914 refermant ainsi d’'une Branétonnamment concordante le %¢X
siécle historique. En France comme ailleurs, 1€%X%iécle aura été, pour le meilleur mais
souvent pour le pire, celui de la toute puissaned’Etat. Le marché financier n’avait pas

disparu mais il était presque totalement orient8 ies besoins de I'Etat.

La question aujourd’hui n’est plus de s’interrogenr le bien-fondé d’'un marché
financier pour les entreprises. Il devient mémédilié de trouver une légitimité a la voix qui
souleverait cette interrogation. Le probleme esitgdl d’appréhender correctement le
comportement d’'un marché d’actions sur la longueéeluc'est-a-dire au-dela des aléas
conjoncturels. En cela, les 30 dernieres annéesmstituent pas une période représentative ;
bien au contraire. Depuis le début des années [£€388turs ont d’abord connu une croissance
vertigineuse : prés de 1 500 % de hausse lors niungd enregistré en 2000. Puis, depuis dix
ans, ils stagnent malgré de forts soubresautsaliase des cours de la fin du ¥Xsiécle est
de tres loin la plus forte jamais enregistrée démstoire. Cette hausse correspond a une
baisse symétrique et tout aussi inédite des tanxédét. Au début des années 1980, ils sont a
un niveau inconnu depuis le Consulat (plus de 1avaht de connaitre une décrue quasiment
continue pour les amener a 2,50 % a la fin ao00 2@t le plus bas niveau jamais enregistre.
Il faut donc prendre garde a ne pas généraliseobssrvations effectuées sur cette période
exceptionnelle. Il n’y a aucune chance pour queeprochaines années ressemblent aux 30

dernieres.
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S’il renait il y a 30 ans, le marché des action&mce a une histoire bien plus longue
gue nous nous proposons de mettre a profit. Daétés@ar actions apparaissent lorsqu’elles
trouvent un contexte favorable. Ce ne sont janesglojets qui manquent mais toujours les
capitaux pour les financer. Pour s’y investir, auf qu'une épargne préalable suffisante
permette d’abaisser I'exigence de l'investisseaqua coincider avec la rentabilité du projet.
Pour que cette rencontre ait lieu et donne naigsanme entreprise, la sécurité juridique est

un chaperon indispensable.

La sécurité juridique est indispensable pour géedignant donne du crédit a une
valeur mobiliére en lieu d’'une propriété immobidieta sécurité juridique est indispensable
pour ne pas douter de la pérennité de la propdéténue en commun et accepter ainsi des
investissements dont I'amortissement sera longinEedle est indispensable pour garantir
lindépendance de la personnalité de I'entrepriseawis de ses actionnaires et dirigeants
afin que chacun puisse vendre sa part au plusnbff2zans ce contexte, et grace au
morcellement de la propriété, peuvent émerger degetp qui exigent des capitaux

importants.

Ainsi, les premiéres sociétés par actions appamsisd Toulouse, dans I'Occitanie
médiévale, a travers des compagnies de barragek ssaronne. Les moulins du Castel-
Narbones et du Bazacle sont cotés a partir de X5€espectivement jusqu’en 1900
(municipalisation) et 1946 (nationalisation par BDFDes entreprises d'une ampleur
supérieure prennent forme quelques siécles plds £ata suite des succés des compagnies
des Indes Hollandaises (Vereenigde Oost-Indisch@ée le 20 mars 1602) et Anglaises (East
India Company fondée en 1599), différentes entseprifrancaisés dont la fameuse
Compagnie du Mississipi, sont autorisées par lggaumce publique et dotées de privileges
spéciaux pour exploiter des territoires lointaii®utefois en 1816, au lendemain de la
tempéte révolutionnaire, seules deux entreprises @mées a Paris : la Banque de France et
les Trois Ponts sur la Seifd@rogressivement, des canaux, des compagnies iasss, des

! Voir Sicard (1953).

2 Ainsi la Compagnie d’Afrique, est 'une de ces @amnies de commerce avec monopole. Elle est fotaés
de meilleures conditions que beaucoup d’autregrisge sur des bases moins larges et avec beamnoiup de
luxe. Elle recoit le privilege de la péche du cbeaiune petite souveraineté a la Calle (actueEgélhy et installe
son siege a Marseille. Elle ne se lance pas damldfieux projets de villes ou de colonisation. éiie elle
aussi par Law en 1720, elle parvient a en sortis & avoir trop souffert. La Compagnie d’Afriquapent a se
maintenir sans grande secousse jusqu’en 1791 eradbde 4 a 7 % de dividende (Bonnassieux, 1892).

% Pont des Arts, pont du Jardin des Plantes etgmita Cité. Ces actions des Trois Ponts donnaieitefois lieu
a des transactions fort espacées; durant les quatngers mois de 1816, elles furent cotées onzestulement.
Francois-Marsal (1928).
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banques, des chemins de fer et diverses entregiggestent a la liste. Au milieu du siecle, la

bourse de Paris peut ainsi arborer le visage dtotelarge et diversifiée.

Nous nous proposons d’explorer ce qu’a été la leofrancaise avant sa récente
renaissance. Mais a partir de quand commencer éteitie ? A cette date, la bourse francaise
doit étre suffisamment développée pour autoriseradenparaisons de long terme sans biais
d'immaturité. L’'objet premier de ce travail étarat teconstitution d'un indice CAC 40
historiqgue (HCAC 40), il fallait que les 40 entresgs sélectionnées présentent des le départ
une envergure suffisante. De nombreuses entreppisasent afficher une capitalisation
boursiére élevée mais ne faire I'objet que d’éckangccasionnels. Un critére approchant la
liquidité a donc été retenu : le nombre d’actioresdoit pas étre inférieur a 10 000. Et c’est
seulement a partir de 1854 que sont cotées pluddentreprises affichant plus de 10 000
actions? Cette limite temporelle prive l'indice d’une vimgite d’années de marché boursier
actif mais permet de gagner en cohérence et endé@mddé sur 'ensemble de la période. La
principale date de fin correspond a celle évoquéeladrenaissance du marché et plus
précisément 1988 avec la création de I'actuel m@éC 40. Toutefois, la plupart des études

gue nous présentons sont menées jusqu’aux ansgasiserécentes.

Ce souci de la longue durée impose des sacrifice$ exhaustivité car I'étude du
sujet implique au préalable une laborieuse colldetdonnées. Tout d’abord, il a été choisi de
se limiter aux entreprises francaises car mémessépargnants francais peuvent détenir des
titres étrangers, construire un indice national @3¢ premiere étape avant d’envisager
impact de la diversification internationale (adée dans les chapitres 7 et 8). La base de
données est constituée par les cours mensuelsOdestprises sélectionnées chaque année
pour faire partie de lindice CAC 40 historique (AC 40). Pour éviter tout biais de
survivance, en début de chaque année, la capitatisaoursiere de I'ensemble des sociétés
cotées est calculée. Les 40 premieres integremtide. Ce choix de 40 titres permet d'étre
cohérent avec le CAC 40 moderne mais il satisfaitosit deux critéres. D’abord, il a été
montré qu’une vingtaine d’actions suffisent pouméler tout risque spécifique. Autrement

dit, un indice composé d’'une vingtaine de titresnmesure que le seul risque de marche

* En 1853, 247 sociétés ont été relevées mais malersent 85 sont indiqués le nombre de titres etarnier
cours. La Compagnie du Nord affiche 400 000 titeeglis que les Assurances Sauvegardes Maritin®@sésan
se limitent & 200 actions. Le nombre de titreseydreprise est en moyenne de 36 804, la médiasgusat a
6 000 titres ; elle est a 12 000, quand on ne pastcompte du secteur trés dispersé des assur&méss3,
seulement 37 entreprises affichent plus de 10 D@3t
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(Statman, 1987). Par ailleurs, 40 titres suffiseotr étre représentatif de 'ensemble de la
cote. Les capitalisations boursiéres étant trecamnées, ces 40 plus grosses entreprises
représentent environ 70 % de la capitalisation $iéte francaise totale aujourd’hui et prés de

90 % au milieu du XIX™siécle.

Environ 75 000 cours cotés sont nécessaires spériade. Nous avons relevé ces
données dans différents périodiques financiers eswas a la Bibliotheque Nationale de
France (voir chapitre 1). En tenant compte du ¢adeul’ensemble des capitalisations en
début d'année et des différentes informations esirsbciétés (dividende, nombre de titres ou

valeur nominal), c’est pres de 200 000 valeursogutiété collectées manuellement.

Armés de cette base de données, nous souhaitonsematu point de vue d'un
financier, ce qu’ont été les actions francaisesugeps50 ans. Face a une ambition aussi large,
des choix, autrement dit des renoncements, somseatces. Naturellement, la performance
des actions constitue un sujet incontournable guide trame a 'ensemble de notre ouvrage.
La réalité observée impose ensuite des faits stsllqui justifient d'y consacrer un chapitre
(les guerres, les krachs, les secteurs, le ridquiailleurs, et c’est logique, la plupart de ces
faits saillants coincident avec les explicationtepbelles de la performance des actions. De
plus, nous avons privilégié les sujets pour ledgaale nouveaux outils peuvent étre proposés
(sur les krachs ou sur le bénéfice de la divertifim). Ou encore, ceux appelant une
scrupuleuse démarche hypothético-déductive (laopeence sous les gouvernements de
droite est-elle meilleure ? Ou bien, les investizsats en titres russes étaient-ils rationnels ?).
Inévitablement, les choix effectués sont aussitfoncd’inclinations personnelles. Certains
regretteront I'absence de telle approche ou de wllestion ; 'agenda de la recherche ne

connait pas de limite.

Cette thése de doctorat s’inscrit dans ce quivandrait maintenant d’appeler une
« tradition orléanaise », impulsée par Georgesaizallamonno, d’approche historique de la
finance. Ainsi, des nombreuses theses sur les @sifalmanciers avant 1914 : Pedro Arbulu

(1998) sur les actions, Jacques-Marie Vaslin (19208)les Rentes de I'Etat francais, Alex

® Ces sujets sont dailleurs exactement ceux idéatjar G. Gallais-Hamonno dans son introductiomaume
Il du Marché financier francais au XEX®siécleg p.7.
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Viaene (2001) sur les marchés a terme et a primgeld Riva (2005) sur la concurrence
entre bourses italiennes, Rezaee (2010) sur legatibhs privées ou encore Loredana
Ureche-Rangau (2002) sur les emprunts roumains damére-deux-guerres ou tout
récemment Thi Hong Van Hoang (2010) sur le marahd@'at dans la seconde moitié du
XX ™ sigcle. Tradition orléanaise dans laquelle s'ibsssi Christian Rietsch. Un ancien
orléanais, Pierre-Cyrille Hautcoeur (1994), a éuyalet puissamment contribué a ce
mouvement par sa thése sur le marché boursierfetaecement des entreprises de 1890 a
1939.

Par la variété des sujets abordés, notre ouvraiga €snage du travail de Siegel
(1994). En reconstruisant un indice boursier, ihsrit dans la lignée de Lenoir (1919),
Dessirier (1932), Denuc (1934), Arbulu (1998) otaitR¢onczyk (2006) pour la France ou de
Cowles (1938) pour les Etats-Unis. Pour une phdgapparente aux travaux meneés sur les
actions belges a l'université d’Anvers (Annaettal, 2010) ou a ceux de Dimson et Marsh
(2001) et Achesoet al. (2009) sur les actions anglaises en ce qu’ilsattesrt a reconstruire
des indices solides. Goetzmann (1993, 2001, 20(t) également une référence
incontournable pour ce type d’exercice ; de méme [flandreau (par exemple Flandreau et

Zumer, 2004) sur des sujets plus européens.

Le travail le plus proche, que le nb6tre recoupe mérarfois, est bien évidemment
celui de Pedro Arbulu (1998). Ce dernier reconstitn indice pour les actions francaises
depuis les premiers cours de la Banque de Framscg’'fu 1914 afin de pouvoir le chainer a
ceux proposés par la Statistique Générale de Frauise INSEE pour le XX™ siécle. Par
souci d’homogénéité, il reprend les méthodes SGFHE, et ainsi perpétue, bien
involontairement, deux biais dans la mesure deeldopmance des actions qui justifient le
présent exercice (voir chapitre 1). Par ailleuGFSNSEE nous ont légué une série d’indices
sectoriels et un indice général pour les actionss hea séries individuelles sont perdues. Les
séries individuelles actuellement disponibles neamtent pas au-dela de 1977 (base
Eurofidai). Le travail de collecte ici réalisé @fune base de données loin d’étre exhaustive

mais qui autorise des études impossibles jusqé&sepi.

Notre travail de finance sur données longues doisituer dans les champs de la
connaissance qui lui sont proches. Dans son inttamuau volume Il diMarché financier

francais au XIX™ Georges Gallais-Hamonno délimite trois champisistbire financiére, la
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finance moderne et la finance historique. L’asplistoire financiere est celui qui se
rapproche le plus du métier d’'un historien de lidmmie (Barjot, 2002). Dans notre travail,
cette approche est indispensable afin de contésénatertains phénoménes mais aucun
chapitre ne s’y consacre exclusivement. Cet eHodeja été amplement réalis€, notamment
grace aux deux volumes publiés aux Presses Uninieesi de la Sorbonne sur Marché
financier francais au XIX™siécle Sur le cas des actions, la thése de Pedro Admrisacre
des développements entiers a cette approche.

Notre démarche s’affirme résolument moderne, atdte finance moderne, dans les
outils mobilisés pour la compréhension des phénesiéméme si la derniere modernité
econométriqgue n'a que rarement guidé les choix.sMihi faut espérer que certains
développements pourront parfois échapper a la eagdfjnance historique. Cette derniere
sous-entend une étude de faits historiquement défindans le passé alors que nous
proposons des études continues d’hier a aujourdhautes les recherches en finance,
exceptées quelques approches purement théoriqriesnsacrent a I'étude des événements
passés. Par défaut, ce passé dépasse rarementeguadégennies ; sauf aux Etats-Unis ou des
bases de données sont disponibles depuis 1962 ()GR&®Eme 1925 (S&P). Quand s’arréte
la finance historique et quand commence la fin@dhd®e présent exercice se veut étre de

finance sur données longues, urleng-term finance».

Certains aspects et méme certains chapitres ssntdéscriptifs. lls correspondent a ce
gue I'on nomme la premiere étape de la démarcleatsgue : décrire la réalité observée. En
effet, I'originalité de ce travail ouvre de nouv&athamps ou au moins éclaircit ce qui était
parfois dans le flou par manque de données. Céttessaire description impose toutefois un
effort de structuration avea minimg une mise en perspective et le plus souvent une
problématisation que les faits observés suggerEnsi nous débutons par l'indispensable
description de I'évolution des performances defoastfrancaises mais elles sont mises en
résonance avec I'histoire économique francaiseptieal). Le chapitre 3 décrit 'impact des
guerres sur le marché des actions mais révele gussiau-dela de la seule perte de valeur
pour les actionnaires, ces conflits sont structisrgour les décennies ultérieures. Ou encore
le chapitre 4 qui mesure la part respective degreéiits secteurs économiques en montrant

gue les entreprises de services dominent sur Ig temme et que, a I'encontre de certaines
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idées recued, une industrie forte (a4 l'aune de sa capitalisatiooursiére) n'est pas

statistiquement associée a une croissance élevetdu

Toutefois, cette étape descriptive prend soin tBéviout historicisme ou toute
démarche inductive. Le but méme de notre travaileschercher dans le passé, non pas des
« lois inexorables du Destin de I'Histoire » (Popd©36) mais un élargissement du champ
d’expérimentation. D’ailleurs, la longue durée,efle offre quelques continuités (le poids
boursier des entreprises de service par exemplajrensurtout l'instabilité des phénomenes,
a commencer par celui de la rentabilité réelle detions la ou d'autres croyaient avoir
identifié des constantésL’ « étape descriptive » qui jalonne notre propde donc une

confirmation d’une vision indéterministe (Popped3®) de I'histoire humaine.

La théorie de [lefficience informationnelle des wfas financiers s’intégre
parfaitement dans cette approche indéterministeédésements. Un marché efficient (Fama,
1991) integre parfaitement la totalité des infoiora disponibles. Est ainsi valorisé dans
chaque cours coté, I'ensemble de ce qui peut étiei@é ou probabilisé. Le cours ne varie
gu’en fonction d’'informations nouvelles qui n‘'onap pu étre probabilisées, c'est-a-dire en
fonction d’événements aléatoires ; ce qui est Agiloe de la marche aléatoire des variations
de cours. Nous mettons explicitement a contributaothéorie de l'efficience des marchés
pour aider a expliquer la surperformance des ast®ous les gouvernements de gauche
(chapitre 4) ou pour montrer comment les « vérgstktrachs » correspondent bien a des
événements importants (chapitre 5). Nous la stilis implicitement a de nombreuses
reprises dés que sont mobilisés les outils d’ogttion du point de vue de l'investisseur
(chapitres 2, 7 ou 8).

Appliguer & un contexte trés différent les théor@&sentes de la finance, notamment
celles issues de la « Modern Portfolio Theory », @s exercice pertinent. Par leurs
interactions sur le marché, les hommes établisseque Hayek (1973) dénomme un « ordre
spontané » fruit « de I'action des hommes, noredesldesseins ». Cet ordre s’oppose bien
évidemment a l'ordre naturel car il est puremennain mais il n'est pas non plus le fruit
d’'une organisation construite et réflechie par ffme. Les théories financieres modernes

formalisent des lois qui gouvernent cet ordre spoéit Elles se veulent universelles. Les

® Par exemple, le rappoRour une nouvelle politique industriellde Jean-Louis Beffa, remis en 2005 qui
s'inscrit dans cette longue lignée.

" La rentabilité réelles des actions aux Etats-Unisntre une certaine continuité sur longue périodae
rentabilité réelle de 6 a 7 % notamment mise edehde par Siegel (1992) poussant certains, comnigne&m
and Wright (2000) a la nommer « Siegel’s constant »
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mobiliser sur des épisodes bien antérieurs a l&amsalisations constitue donc un tres
intéressant exercice de validation. Ainsi, la iefas’établissant entre rentabilité et risque des
actifs financiers avant 1914 est parfaitement @& i{chapitre 8) de la méme maniére qu'a
tout moment s’établit une certaine prime de risgéi®unérant la détention d’actions par

rapport a un investissement sans risque.

« Les faits économiques agissant et réagissaningsur les autres, effets et causes
tour a tour, présentent, il faut en convenir, uoeglication incontestable. Mais quant aux
lois générales qui gouvernent ces faits, elles damte simplicité admirable ®xCe sont ces
« lois générales » qui sont ici mobilisées. Pounvpar les manier, la réalité observée est
« réduite » a un nombre de phénoménes suffisamiiaitt pour autoriser des tests.
Toutefois, cette réduction méthodologique et la éisdtion qui en découle s’efforcent de
n'étre employées que pour la recherche de relattausales et tentent de ne pas trop

s’éloigner de la réalité des phénomenes.

De nombreux éléments de notre travail respecterd sorupuleuse démarche
hypothético-déductive. Ainsi est testée I'’hypothgsien laquelle les gouvernements de droite
sont plus attentifs aux entreprises (chapitre 4)égale rentabilité des actions en France et
aux Etats-Unis (chapitre 2). Ou encore, le testadetionalité de I'achat d’emprunts russes
avant 1914 en remettant en cause les théories uivestissement tiré par l'alliance
diplomatique ou la seule avidité des banques (tiea@). Des phénoménes artificiels sont
parfois modélisés pour permettre une expérimemtgilos efficace comme des tests de type

bootstrap pour apprécier la part de responsadbilittasard (chapitre 4).

Enfin, nous proposons plusieurs nouveaux outilshaise ; nouveautés qui sont
suggérées par les spécificités des réalités rastesi observées. Ainsi la trés faible corrélation
des actifs financiers internationaux jusqu’a 19Xi#rde vers une nouvelle méthode de
décomposition du profit de diversification entrebfa corrélation et plus forte rentabilité
(chapitre 8). De la méme maniére, l'instabilité miwveau du risque des actions en France
suggéere une mesure des krachs ajustée pour lditdlatecédente (chapitre 5).

Le format retenu pour cet ouvrage est celui de nehdpitres qui sont autant
d’'« articles » indépendants. L'immense avantageceldormat est que chaque chapitre se

8 Frédéric Bastiat, « Midi & quatorze heures ».
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suffit a lui-méme. Le lecteur qui s’'intéresse asenl des aspects traités pourra se contenter de
lire le chapitre concerné sans avoir besoin deé&ar aux précédents développements. La
principale faiblesse de ce format est une conttigpaaturelle de cet avantage. Il s'agit des
répétitions que doit subir le courageux candid& Eecture d’une traite de la totalité de ce
document. Ainsi, la présentation succincte des desioccupera un paragraphe dans presque
tous les chapitres alors que le premier chapifreshsacre de maniere détaillée. De la méme
maniére, des graphiques ou tests qui servent lamknation dans deux chapitres imposeront
une répétition fastidieuse. L’autre inconvénientddormat est le manque d’homogénéité du
présent ouvrage. Par exemple, certains chapitnets eso anglais (parfois médiocre) quand
d’autres sont en francais. Certains mettent plusvaeur la technique financiére quand
d’autres se concentrent sur des problemes hisegigQu encore, trois des chapitres sont
directement redevable a un co-auteur alors qusikeautres le sont moins. Que le lecteur

veuille bien nous en excuser.

Ces neuf chapitres recouvrent trois themes qutudetnt trois parties. La premiere
traite des performances, la seconde des continmiéégré les chocs, enfin la troisieme de la

diversification de portefeuille.

Dans la premiére partie, il est vérifié si les gesrpeuvent expliquer la sous-
performance des actions francaises par rappognablématique cas ameéricain. Le premier
chapitre nous révele que ce que nous croyons sdesiperformances des actions francaises
était erroné. Browrt al. (1995) ont mis en évidence le biais du survivantds américain :
le marché américain n’est pas représentatif cat celui de 'économie qui a connu les plus
grands succes. Depuis, des séries boursiereséonbkctées pour d’autres pays (Dimsin
al., 2002). Mais dans la plupart des cas, il s’agitrektyclage de séries existantes dont les
meéthodes (et parfois mémes les objectifs initiddatitcoeur, 2006), s’éloignent largement de
ce qu’il convient de faire pour mesurer la perfonca offerte a un actionnaire. Les

potentielles faiblesses de différents indices mdgonaux sont présentées.

En France, la série qui faisait référence a ét&€wmrmar la Statistique Générale de
France, prolongée par I'INSEE et, utilisée rétrasipement par Arbulu (1998) pour
reconstruire un indice avant 1914. Cette métholee@’importants biais de survivance (par
exemple, I'exclusiorex antedes valeurs nationalisées a la Libération) etositirapplique

méthodiquement un biais dans les pondérationsdicengénéral résulte d’'une pondération
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d’'indices sectoriels qui sont eux-mémes non porsdédb@ans chaque indice sectoriel, les
petites entreprises sont donc sur-représentéesmpport a leur capitalisation boursiéere alors
gue les grosses valeurs sont sous-représentéesmé&dmest connu que les petites
capitalisations offrent des rentabilités supérisuda performance globale est largement
surestimée. Cette surestimation apparait netteraentomparant cette série avec celle,

entierement reconstituée que le chapitre 1 présente

La série reconstituée cherche a approximer ce taitaété le CAC 40 s'il avait existé.
Sa composition est déterminée en sélectionnantuehagnée les 40 premiéres capitalisations
boursiéres. Ensuite, leurs cours sont collectéquahanois. La variation mensuelle de I'indice
est mesurée par la moyenne des variations destré8, tpondérée par leur capitalisation
boursiére. En appliquant cette méthode entre 1988987, les variations mesurées sont
statistiquement identiques a celles du CAC 40 d&SEPEuronext. En ajoutant les dividendes,
eux aussi collectés, la rentabilité totale desoastifrancaises apparait bien inférieure celle de
la série Arbulu-SGF-INSEE. De plus, les performanse caractérisent pas une forte

instabilité dans le temps.

L’instabilité des performances des actions frarggisst parfaitement cohérente avec
I'histoire économique francgaise. Alors qu’avant 491es actions procurent une rentabilité
positive relativement stable, les deux guerres nabesl provoquent de lourdes pertes pour les
actionnaires. Mais le retour a la paix et a lassance aprés la Libération ne permet pas un
retour a la rentabilité. Les politiques hostiles marché qui dominent cette période se
traduisent parfaitement dans des performances mrédio les actions ne protegent pas contre
le risque politique. Il faut attendre le début desées 1980 pour que les actions redeviennent
attractives. En revanche, les actions sont toujplus rentables qu’un placement en emprunts
d’Etat matérialisant ainsi une prime de risque. ll@ugue soit la période, le niveau de cette
prime est faible. Il n'est d'ailleurs pas incohdravec les modéles d’aversion au risque.
Ainsi, il n'existe pas d’énigme de la prime de tisgen France alors que celle observée aux

Etats-Unis est source de nombreux débats.

Dans le chapitre 2, la performance des actions;&iaas est comparée avec celle du
marché le mieux connu et qui souvent sert de nédére celui des Etats-Unis. Depuis la
Premiere Guerre Mondiale, la prime de risque esiement plus forte aux Etats-Unis y

compris dans les périodes de paix et de croiss@&omomique de l'aprés-guerre ; la
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différence devient toutefois moins nette depuisdesées 1980. Cette surperformance est
confirmée a travers une série d'autres mesures ,(\GRAR, Sharpe, Sortino, GainLoss,
WinLose, CER) qui montrent que les performancesri@aiées sont a la fois supérieures
mais aussi nettement plus stables dans le tempmvArse, avant 1914, on ne peut exclure
une eégalité des primes de risque et surtout cedle ratios de Sharpe qui mesurent la
rémunération du risque pris. Cette rémunératiomtigee du risque sur les deux marchés
avant 1914 est cohérente avec la solidité, a éptbgue, de la droite de risque internationale

qui sera identifiée dans le chapitre 8.

Les données de long terme des deux pays sont ausss a profit pour tester la
pertinence de l'optimisation de portefeuille enéretions et obligations suivant le modele
moyenne-variance. Des portefeuilles de variancemaile et Sharpe maximal sont construits
chaque mois selon les données passées sur degdeal@dnt de une a cinquante années. La
performance de ces portefeuilles le mois suivaneesuite comparée a celle d’une allocation
naive constante de 80 % en obligations et 20 %c#ana. Il apparait qu’allonger la durée
d’observations pour construire les portefeuillemméliore pas les performances. En revanche,

I'optimisation est clairement plus performante ¢jabocation naive

Enfin, ces données de long terme sont utilisées pasurer I'impact de I'horizon de
placement sur ces mémes portefeuilles optimatestisouvent fait I'nypothése que I'horizon
d’'investissement n’a pas d’'impact sur les choixroptix car le risque ne serait pas modifié.
C’est une conséquence de I'hypothése de rentabiin@épendantes et identiquement
distribuées. Aux Etats-Unis, la réalité semble watite cette hypothése : le risque des
obligations demeure stable mais celui des acticmssbe lorsque la durée de détention
s’allonge (Campbell et Viceira, 2002). En Franeeri$que des actions ne baisse pas avec la
durée de détention mais celui des obligations auntgmeettement. Fruits de mouvements
différents, les actions deviennent moins risquées lgs obligations, en France comme aux
Etats-Unis, au-dela d’'une dizaine d’années de tiéten Cette variation des risques relatifs
modifie la composition optimale des portefeuillEs. France, alors que pour un horizon d’'une
annee, le portefeuille de variance minimale dak €@omposé de 27 % d’actions, il doit en
contenir 100 % au-dela de 30 années (seulement @6x&tats-Unis). Ces mesures offrent
de précieuses indications pour les gestionnairésoqu des engagements de long terme

(assureurs ou épargne-retraite).
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Le chapitre 3 enquéte sur le coupable présumé ttle s@us-performance francaise :
l'impact des guerres. Les deux guerres mondialesi@itourdes conséquences sur les actions.
Tout d’abord au niveau des performances, la bass&aleur réelle est de 70 % avec la
Premiere Guerre Mondiale et de plus de 80 % ave®elzonde ; méme si au cours de ce
conflit, 'immense création monétaire couplée a énenomie fermée, misent en place pour
financer I'Occupation, provoquent une fuite vers &etifs réels dont les actions qui voient
leurs prix s’envoler de maniére provisoire. Touigfda perte est encore plus forte sur les
emprunts d’Etat et, a I'inverse, I'or permet daes périodes troublées de préserver et méme,
durant la Seconde Guerre Mondiale, d’augmenterolevpir d’achat. Mais les guerres ont
également d’autres conséquences structurellesesomatché des actions. Déja la guerre de
1870 avait provoqué une forte hausse des tauxéddntqui, a I'inverse des précédentes
hausses (1830 et 1848), ne disparait pas brutatamerfois le calme revenu. La baisse des
taux d’intéréts s'étale sur la décennie suivante ndeaniere graduelle et homogéne.
Symétriguement a cette baisse le cours des actiélés/e tout aussi régulierement jusqu’au
krach de janvier 1882.

La Premiére Guerre Mondiale voit la naissance dégime de forte volatilité pour la
rentabilité des actions : I'écart-type est mulégbar trois aprés 1914. La stabilité des cours du
XIX ®™ sigcle ne sera jamais retrouvée, méme dans ladeéde paix et de retour vers une
monnaie plus « stable » d’apres 1945. Autre coresgmp) la quasi-disparition des sociétés de
services publics auxquelles appartenaient nombre« biie chips » de I'époque. Elles
disparaissent car elles ne maitrisent pas leuxsdprivente (fixés par contrat avec la puissance
publique) alors qu’elles supportent les haussesodes provoquées par l'inflation. Ce type de
société restera insignifiant jusqu’aux années 2@ la privatisation de France Telecom et

la dénationalisation des entreprises de gaz dfiéiée.

Toutefois, ce retour est encore limité car le martthancier n’offre toujours pas un
acces a des financements adaptés. Pour que cd’itypestissement devienne rentable, il faut
faire coincider leur durée d’amortissement aveduege de vie de l'infrastructure ; c'est-a-
dire trouver de la dette remboursable sur au meLHO voir 100 ans. Ce qui était la norme

pour les obligations avant 1914 est encore presmumssible & obtenir aujourd’hii,

% A noter, le trés récent retour des obligations tehgues avec une série d’émissions en 2010. Rakpb
banque néerlandaise notée AAA, a émis des obligmtionortissables sur 100 ans tout comme la compagni
ferroviaire américaine Norfolk Southern pour desntaats modestes de 350 et 250 millions de dollats @
des taux faibles de 5,80 et 5,95 %. Sur des dudée40 et 50 années, EDF et GDF-Suez ont émis peair d
montants bien plus importants (1 milliard et 700lions de sterling). Par ailleurs, des empruntstyjee
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réduisant le nombre d’infrastructures rentablesr pwuopérateur prive ; ici aussi, la mort du

franc-or joue probablement un rdle pour limitethotizon de confiance » de I'épargnant.

De plus, aprés 1945, certains services publicsév@tconfiés a I'Etat par choix
politique (mais, le marché ne pouvant plus lesrfoes, était-ce un véritable choix ou une
nécessité implicite ?). C’est ici la conséquencgenra de la Seconde Guerre Mondiale : la
disparition pour plusieurs décennies de certaimetustries (banques, électricité, gaz,
charbonnages). Au final c’est prés de 30 % de [atalssation boursiére de 1939 qui est
nationalisée dans des conditions financieres pantageuses. Cela contribue a la réduction
drastique du rdle du marché dans I'économie obseerdre 1914 et 1945. Le bas niveau
atteint apres la Libération se maintient jusqu'eédB3. Ainsi, en francs constants, les
entreprises frangaises ne distribuent pas plus ideleddes en 1965 qu'en 1883 alors
gu’entre-temps le PIB a été multiplié par 5. Ailades années 1980, une série d’entreprises
est privatisée peut étre parce que le colt radati€apital entre propriétaires publics et privés
avait évolué (Rosa and Pérard, 2010). Grace arpestipations et a la hausse des cours, le
marché retrouve seulement au début des années [EO90le qui était le sien avant la
Premiére Guerre Mondiale. Cette éclipse du marcmearde parfaitement avec le X%

siecle historique qui aura été celui de I'Etat.

La seconde partie présente I'étonnante continwese ehtreprises de services malgré
les chocs constitués par I'impact des gouvernementdes krachs. Outre les guerres, les
actions francaises supportent aussi des chocs queésar les politigues menées notamment
par celles des gouvernements ouvertement hostileseatreprises cotées. Dans les deux
premiers chapitres, le facteur politique a méme s&t@épconné d’étre responsable de la
mauvaise performance des actions entre la Libéraides années 1980. De maniére plus
systématique, le chapitre 4 teste la théorie skdqoelle les gouvernements a la droite de
I'échiquier politique seraient plus favorables dtarse. Des études similaires aux Etats-Unis
ont mis en évidence I'énigme de la surperformare attions sous les Démocrates (Santa-
Clara et Valkanov, 2003). La France est un tercBaxpérimentation trés pertinent car les

alternances sont particulierement nombreuses (bGvVegnements entre 1871 et 2008 contre

perpétuels, mais avec des options de remboursgment’émetteur assorties d’une révision de tauxas de
non remboursement, ont été émises par des sociétése Scottish & Southern Energy, Suez Environnémen
ou RWE (Rheinisch-Westfélisches Elektrizitatswerk).
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seulement 18 dans I'étude américaine) et que, cargua Etats-Unis, gouverne parfois une

gauche que l'interventionnisme ne rebute pas.

Le critere politique offre deux constats partictdi@ent saillants. Premiérement, le
cours des actions présente une trés nette sumpenice les mois ou un nouveau
gouvernement est nommé. Ces mois-la, les actiagrgssent en moyenne de 1,15 % contre
seulement 0,27 % le reste du temps. Cette différestatistiquement significative, est
cohérente avec l'idée que l'arrivée d’'un nouveauvgonement met fin a une incertitude a
laquelle le marché donne un prix (Browhal. 1988). Une procédure de bootstrap permet de
vérifier qu’il N’y a qu’une faible probabilité qukee hasard soit la cause de cet écart. En
revanche, aucune difféerence n’apparait selon laleaoudu nouveau gouvernement.
Deuxiemement, sur le long terme, les actions offoee performance réelle de 4,40 % sous la
gauche contre seulement 0,11 % sous la droitee @ettfonde différence, statistiquement
significative, rend particulierement profitable ust#atégie dinvestissement basée sur le
critéere politique (achat d’actions sous la gauch@lacement au taux court terme sous la
droite contre actions sous la droite et taux cderine sous la gauche). Ces stratégies
permettent aussi de vérifier que la différence mevipnt pas uniquement de quelques

périodes exceptionnelles.

Le reste du chapitre se propose d’expliquer ceiférence contre-intuitive. Il est
d’abord vérifié que ce supplément de rentabilitésda gauche n’est pas une contrepartie a un
risque plus élevé ; au contraire, le risque, apgmdl par I'écart-type des rentabilités, est
supérieur sous la droite. En revanche, une padette surperformance peut s’expliquer par
un contexte macro-économique plus favorable. Amr@stréle pour la situation macro-
economique, la difféerence se réduit mais resteilslerisla couleur du gouvernement n’est
donc pas une simple « proxy » de la situation macamomique. En revanche, un large écart
apparait dans les trois mois précédant une alteendes actions progressent nettement avant
I'arrivée de la droite (donc dans une périodelaite a la gauche) et, inversement, baissent

durant les trois mois qui précédent le basculeragi@uche (et donc attribuées a la droite).

Ainsi, une partie de la bonne performance obseso&s la gauche provient des trois
derniers mois qui integrent I'anticipation de se@mplacement par la droite. A l'inverse, la
mauvaise évolution de la bourse sous la droiteptigxe partiellement par les trois mauvais
mois qui précédent l'arrivée de la gauche. En aacgp'hypothése selon laquelle le marché
est suffisamment efficient pour anticiper les alggrces trois mois a I'avance, la limite gauche
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droite est décalée. En retenant une délimitatiarcige-droite fonction de ce que le marché
peut anticiper et non la délimitation gauche-dra#epectant les changements effectifs, la
différence en faveur de la gauche disparait presofadement. Le hasard a alors toutes les
chances d’étre le seul responsable. Au mieux,ghegit donc que la droite n’autorise pas de
meilleures performances boursieres. Ces constalgquent qu’il est illusoire d’attendre d’'un
gouvernemendé priori mieux disposé de plus grand succes économiquegioUvernement

ne créé pas de richesse.

Les actions subissent d’'autres chocs, parfois exasyeque I'on nomme les krachs.
Les krachs ne sont pas de simples anomalies duriviendrait d’exclure des raisonnements
financiers. Au contraire, les quelques événemextr€mes (positifs et négatifs) peuvent étre
vus comme décisifs pour la performance finale abpue dans la majorité du temps les
variations se compensent juste les unes les afatires les 20 meilleurs mois, soit 1 % des
observations, du HCAC 40 réalisent a eux seuls¥®fu niveau final de l'indice). Mais
l'identification et la mesure des krachs sont gaspliqgués qu’il n’y parait. La littérature sur
le sujet est étonnamment pauvre (Patel and SatR88) méme si des études ultérieures se
sont penchées sur le phénomeéne (Mishkin et Whit@2 2ux Etats-Unis ou, pour la France,
Arbulu et Gallais-Hamonno, 2002). Cette faiblessieem partie di au fait que I'étude de ces
événements rares nécessite des series longuesapire 5 met donc a profit le nouvel

HCAC 40 pour étudier les krachs sur le marché @emnc

Le premier réflexe pour identifier les krachs est rétenir les pires variations en
pourcentage ; la littérature ne divergent que audurée d’observations ou ses modalités
précises. En classant les pires variations memrsuelu HCAC 40, nombre d’anomalies
apparaissent. Ainsi, tres peu de krachs sont estrégiavant 1914. Le déclenchement de la
Premiere Guerre Mondiale ou la défaite de 1870pdegissent méme pas parmis les records
de baisse. A l'inverse, certains mois des anné@8 20nt désignés comme krachs alors qu'ils
n'ont marqué ni les marchés ni les historiens. eCéttigme a déja été mise a jour sur les
actions americaines : « Big news without big mowaesl big moves without big news »
(Cutler et al, 1989). Un modéle d’identification des krachs gtgout une partie de cette

énigme est proposeé.

Il apparait que les plus fortes variations sontceotrées dans les périodes de niveau

élevé de volatilité. Il est fait I'hnypothése que li@vestisseurs se « leverage » plus ou moins
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selon le contexte de volatilité afin de maintemingtant le risque effectivement pris. Le krach
n'est plus alors une baisse importante dans I'abs@is seulement compte-tenu du niveau
antérieur de volatilité. Les variations de coumtsgustées pour la volatilité antérieure en les
mesurant en nombre d’écart-types de la précédaémiede. Ainsi, la baisse enregistrée lors
du déclenchement de la Premiere Guerre Mondial@jiket 1914, est de seulement 7,14 %
mais elle intervient dans un contexte de volatift@ticulierement faible (1,42 %). Elle

représente donc une chute de 6,09 écart-typeduansiau second rang de pires « krachs
ajustés » alors qu'elle n'apparaissait que comm8g4*® des pires variations mensuelles
mesurées en pourcentage. Ce modele permet ainsilute des pires krachs toute une série
des pires variations mensuelles qui ont comme s®ulte d’avoir lieu dans les périodes

volatiles et, a l'inverse, de bien identifier commes krachs les événements que I'histoire

economique avait retenu comme tels.

La robustesse de la méthode a la période utilisée mesurer la volatilité antérieure
est testée ainsi que la cohérence entre la vtdatigréegée au niveau de lindice et les
volatilités individuelles des titres. Puis, le mhedést appliqué a d’autres séries financieres.
L’ajustement produit plus d’effets sur les march@sconnaissent de forts changements dans
le temps de leur volatilité. Ainsi, les taux d’iréés sur la dette a long terme de I'Etat
britannique en données mensuelles depuis 1754 donégalement des résultats tres
pertinents quant aux krachs exclus et aux nouvetantifiés. C’est aussi le cas sur les cours
qguotidiens du Dow Jones depuis 1898 et seulemerst ulde moindre mesure pour les actions
américaines mesurées en variations mensuellesd&lb. En effet, la volatilité des actions
americaines apparait relativement stable dansipdeexcepté durant la Grande Dépression
(Schwert, 1989).

Malgré les chocs qu'il subit depuis 150 ans, leané reste dominé par des entreprises
de services. En étudiant le poids des différentseses économiques dans la capitalisation
boursiére au cours du temps, le chapitre 6 meuemnele la surprenante domination quasi
continue des entreprises de services. L'image cureeveut que, d’un XIX™ siécle
industriel, 'économie francaise passe progresserdgmet parfois douloureusement, a une
économie de services au cours du®®Xsiecle. L'étude des capitalisations boursiéres du
HCAC 40 ouvre une perspective bien différente. hpitalisation boursiere offre & chaque

instant une estimation de la valeur présente adb&sses qu’une entreprise doit générer. Le
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classement des entreprises selon leur secteur aiteppnce présente un panorama des
secteurs cotés les plus créateurs de richessetek gue ce profil des secteurs créateurs de
richesse est différend de celui de 'économie emr ghns entiers, ceux qui ne se prétent pas a

la concentration comme par exemple I'agricultueesant pas cotés.

En retenant une définition large de lindustri@nene toutes les entreprises qui
fabriquent un produit, son poids au cours du ¥fXsiécle que I'on présente comme
industriel, ne dépasse jamais 7 % de la capitaisat.a sidérurgie pése au plus 4 % et
'emblématique Creusot-Schneider a toujours éténam boursier. La valeur relative de
lindustrie n‘augmente qu’avec la seconde révohutimdustrielle (principalement avec
I'électro-chimie) pour culminer a 69 % en 1961. Digpcette date, et conformément a la
vision classiqgue de la désindustrialisation, lat pdes sociétés de services augmente
progressivement. La domination de I'industrie adwac été trés breve puisqu’elle représente
plus de 50 % de la capitalisation boursiere unicerende 1948 a 1978. Et cette courte
domination industrielle est en large part le régultes chocs subis par certains secteurs des
services. Nous avons vu que la Premiere Guerre Mlendbat nombre d’entreprises de
services publics alors que la Seconde fait arbénagnt disparaitre du marché I'énergie (hors

pétrole) et la finance.

Sur la durée, le secteur bancaire est une actidtéervices qui pese lourd dans la
capitalisation boursiére. A partir de 1875, lesdwms commerciales.€. hors Banque de
France) représentent plus de 15 % de la capitalis@ibursiére. Tombées a moins de 5 %
suite aux nationalisations de la Libération, laitdigation boursiére de la finance remonte
rapidement grace a I'apparition de nouveaux actetpendant & de nouveaux besoins. Elle
retrouve les 15 % des 1972 puis définitivement sigé dénationalisations de 1986. Il est a
noter qu’a la veille de la récente crise finangiéadinance ne représentait « que » 22 % de la
capitalisation du HCAC 40, soit un niveau courantle long terme et tres loin du record de
36 % observés en 1921-1923. Cette observation gaerdent valable en mesurant la
capitalisation boursiére de la finance rapportéePdB : il n'y a pas eu de véritable

hypertrophie des banques a la veille de la réamige.

La forte présence de l'industrie correspond adeoge de croissance des « Trente
Glorieuses » pouvant laisser supposer un lien dseca effet. Une industrie forte correspond-
elle a une croissance économique plus élevée ?régmession entre le poids de I'industrie

dans la capitalisation boursiére et la croissanc®I® ne montre aucune corrélation. Le cas
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des « Trente Glorieuses » est donc exceptionnekraace a connu la croissance avec une

faible industrie : il N’y a aucune raison pour di€ae I'expérimente pas a nouveau.

C'est la diversification du portefeuille d’'un égaant qui est interrogée dans la
troisieme partie, diversification au sein des atifrancaises et a travers des titres étrangers.
Le chapitre 7 consiste en une application du modelportefeuille optimal pour un épargnant
francais avant 1914 afin de tester si l'investisseimfrancais en Russie était ou non
rationnel ? Les financiers contemporains connatssaums le nom de « home bias » le constat
gue les investisseurs n’internationalisent pas raukaurs placements que l'indique une
allocation optimale. Avant 1914, ce biais semble @versé. C’est I'importance des titres
étrangers dans I'épargne des Européens qui étdnmetaanment celle des emprunts russes
chez les Francais. Longtemps, ce comportement exgti&ué par les relations diplomatiques
(alliance franco-russe de 1892) ou par les imptetarcommissions que les banques
percevaient sur ces émissions (Girault, 1973)afgnant francais aurait été instrumentalisé
ou leurré. L'application de l'optimisation de pdgeille a un panel d’emprunts publics
internationaux dément ces théories : le choix aegrents russes était parfaitement pertinent

du point de vue d’'un investisseur frangais.

Un portefeuille optimal purement domestique édabord constitué avec les actions
francaises (HCAC 40), les obligations de I'Etatnfrais (Rente 3 %) et les obligations des
entreprises francaises (Rezaee, 2008). Ensuite,ofgmrtunités dinvestissement sont
enrichies par 8 emprunts publics internationauxsges, allemands, italiens, argentins,
espagnols, anglais, américains et municipaux amésg L'optimisation qui résulte de ces
données préconise d’investir en emprunts russe% Il portefeuille, soit un niveau tres
proche de ce qui était effectivement réalisé. Emlmoant le portefeuille domestique avec un
seul emprunt étranger, les emprunts russes proptseseconde meilleure opportunité de
diversification a égalité avec I'’Argentine et llia; mais ces deux pays n’émettent qu’'une
guantité limitée de dette tandis que la Russidegsius gros emprunteur mondial de I'époque
(Ukhov, 2003). Le meilleur choix financier auraite é’Allemagne grace a la trés faible
corrélation entre les titres francais et allemantss la situation politique écartait cette

opportunité.
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Le choix des emprunts russes illustre le fait d¢ge investissements a I'étranger
permettent d’augmenter la performance d’un poritiéeet la premiére réaction est d'y voir le
fruit d'une plus forte rentabilité étrangére. Pantt les analyses développées dans le chapitre
8 montrent que la principale incitation a l'invesement a I'étranger résidait dans les faibles
corrélations et pas dans les rentabilités étrasgaupérieures. Cette démonstration se fonde
sur une nouvelle méthode pour décomposer le bé&npfmvenant de la diversification entre
deux titres. Elle utilise une hypothése contrefelidude parfaite corrélation entre titre
domestique et étranger afin de déterminer la pariadfaible corrélation et celle de la plus
forte rentabilité, dans le bénéfice total de diifmation. Cette méthode est appliquée entre
actions francaises et américaines et, plus cohéxextt les faits historiques, entre emprunts de
l'Etat francais et emprunts russes. Il apparaitre@ent que c’est la faible corrélation qui
constituait la plus grande source de bénéficelua forte rentabilité étrangere n’était souvent

gu’anecdotique.

Ce puissant effet de la corrélation est le frug ttés faibles niveaux observés avant
1914. Les actifs internationaux présentaient umeétaiion moyenne bien inférieure a ce qui
est observée ces derniéres années. Pour appréHancieation a diversifier a travers le
temps, I'évolution de la corrélation entre acti@mséricaines et francaises est étudiée. Alors
gu’elle était toujours inférieure a 0,2 avant 194l connait une forte hausse durant I'entre-
deux-guerres et approche les 0,4 a la veille délitolwec la Seconde Guerre Mondiale, elle
retombe a un niveau trés faible qui se maintiestjjtaux années 1960. Elle est depuis
nettement orientée a la hausse, malgré quelgussesaiemporaires et atteint désormais un
niveau record de 0,6. Il semble que le degré deéledion entre marchés est lui-méme
fonction de la corrélation des variations de PIBeé les économies réelles de plus en plus
intégrées ces derniéres années, les actions peaseties-aussi une corrélation importante ;
inversement lorsque les PIB évoluaient de manidférente, les actions étaient elles aussi
peu corrélées. Ainsi, est identifié le résultatapaxal qu'avec I'intégration des économies

réelles (PIB), l'incitation a acheter des titresaggers diminue.

Si les actifs internationaux n’étaient que faiblemeorrélés avant 1914, les marchés
étaient toutefois intégrés ; deux marchés peuvémt idtégrés sans étre corrélés. Cette
intégration se vérifie car le prix du produit venslur les marchés financiers, le risque, est le
méme a travers la planéte. Les couples rentabiditite de différents actifs internationaux
(actions, obligations publiques et privées, march@&mneétaires) sont mesurés avant la

Premiére Guerre Mondiale. Les différents actifsaapjgsent parfaitement cohérents entre
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eux. lls dessinent une droite de risque dont ils’@mignent que modestement (R2=0,60). Les
actions renseignées (francaises, ameéricaines ged)ebffrent également une rentabilité
cohérente avec leur risque. Cet alignement desrecsiur la droite de risque est important car
il signifie I'absence, a cette époque, d’'une pridee risque excessive (« equity premium
puzzle »). Il faut espérer que cette droite deugsipternationale avant 1914 pourra s’enrichir
des couples rentabilité-risques de nouveaux adifie pourra aussi servir de point de
comparaison pour la rentabilité, ajustée du risqilian investissement a cette époque

puisqu’elle donne le colt d’opportunité offert pamarche.

Enfin, le chapitre 9 étudie la premiére des divieaions, celle au sein d'un
portefeuille d’actions francaises. Cette diversifion permet a un portefeuille d’atteindre un
niveau de risque plancher appelé le risque de réaf@bntrairement au seul cas bien étudie,
les Etats-Unis depuis Schwert (1989), le risquendeché des actions francaises présente une
forte instabilité dans le temps. Alors qu’il baisse maniere graduelle jusqu'en 1914, il
connait une hausse vertigineuse dans l'entre-deargs. Son niveau record est atteint
autour de la Seconde Guerre Mondiale (et pas densldrnieres années marquees par le
développement de certaines innovations financieMalgré un retour vers des niveaux plus
faibles dans la seconde moitié du ®Xsiécle, le risque des actions n’a jamais retrcoré
étiage d’'avant 1914. Des changements structureiss d&conomie francaise peuvent
théoriquement expliquer cette hausse du risquackns. Une régression multiple confirme
gue trois variables sont statistiquement liées dwatsque des actions : une dummy pour la
période post-1914 qui entre-autres correspondia du Gold Standard, le taux d’inflation et
le déficit public. Le modéle ainsi identifié appnare correctement les observations du niveau

de risque avec un Rz de 0,55.

Ce risque de marché correspond a celui d'un paritefebien diversifié, c'est-a-dire
apres élimination du risque spécifique (c'est-a-ginopre a chaque action ou idiosyncratique).
A partir des volatilités individuelles des actiotes,risque moyen d’un titre est reconstitué.
Cette moyenne des risques individuels mesure tpigigotal. La différence entre le risque
total et le risque de marché donne le risque sSpéeifautrement dit la part du risque qui est
éliminée par la diversification. Cette part de uisglongtemps ignorée par les financiers car
non-rémunérée dans le modéle du MEDAF, suscite Wweaau l'intérét depuis quelques
années. Notamment parce les observations empirmoagent que le portefeuille moyen de
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l'investisseur individuel comporte une large pagtrisque spécifique autrement dit, que son
portefeuille n'est pas correctement diversifié (igaret Odean, 2000). Ce constat alimente le
développement de la finance comportementale (Bnoibat al, 2008). Mais, a la suite de
Campbellet al. (2001), il est aussi a l'origine du regain d’intepdur le risque spécifique.
Ces derniers étudient dans le détail la part resggedu risque de marché et spécifiqgue aux

Etats-Unis depuis les années 1960.

Dans notre cas, le risque spécifique apparait piea stable dans le temps que le
risque de marché. Contrairement au risque de malehisque spécifique ne présente pas de
grands mouvements coincidant avec I'histoire écogoen Alors qu’il constituait la majorité
du risque total avant les années 1920, il n’enésgate plus qu’un petit tiers aujourd’hui. La
part relative du risque spécifique dans le risauiel tindique la part de risque qui peut étre
éliminée grace a la diversification. En combinanh&usse progressive du risque de marché et
la stabilité du risque spécifique, la part de resquue la diversification permet d’éliminer
connait une baisse progressive. Avant 1914, 60 %sdue pouvait étre éliminé grace a la
diversification contre seulement 30 % dans les idega années. Cette hausse du risque
commun a toutes les entreprises se traduit égatepen une hausse de la corrélation

moyenne entre actions.

Les 40 variations mensuelles de cours permetteninésurer 780 coefficients de
corrélation croisés. En cohérence avec la montégsdue de marché dans le risque total, le
coefficient de corrélation s’éleve de moins de (g28nt 1914 jusqu’a pres de 0,60 lors de la
Seconde Guerre Mondiale. Il redescend vers les @88nt les années 1960 mais remonte
ensuite pour se stabiliser autour de 0,40. Il eatane nouvelle hausse vers les 0,50 dans les
annees recentes. Comme pour la corrélation entienadrancaises et américaines, le faible
degré de corrélation observé avant 1914 entreracfrancaises n’a jamais été retrouvé. En
assumant quelques simplifications, une relatiomrij@e entre coefficient de corrélation et
part du risque de marché dans le risque total exiogée® Elle approxime trés bien les

relations observées.

Cette montée des facteurs communs au cours di®¢}cle se traduit également sur

le fameux diagramme de la baisse du risque patajuccessif de titres dans un portefeuille.

10 Cette faible corrélation avant 1914 retire unendeapartie de sa pertinence au « market modebetsient
utilisé de nos jours. En effet, les cours étant qavélés entre eux, le facteur marché n'a qu'ullédampact sur
I'évolution d’un titre particulier ; le risque comun est faible par rapport au risque spécifiqueteQetplication
théorique n’est pas ici développée.
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Ce diagramme, construit pour différentes périodesyme ce qui a été souligné plus haut. Le
risque supporté par une seule action (risque tetdlYaible avant 1914 et décroit vite (avec
I'ajout de quelques titres seulement) et fortenfdat60 a 70 %) grace a la faible corrélation.
Dans les années récentes, la diversification ghiigeurs dizaines de titres permet de réduire
de 30 % seulement un risque qui en plus est swpeariedépart. En comparaison, cette baisse
d’'un tiers du risque était atteinte avec seulentenix ou trois titres avant 1914. Avant la
Premiére Guerre Mondiale, il est donc possible aidep de « super effet portefeuille » car
avec une poignée de titres, le risque était abalesplus des deux tiers. Ce « super effet
portefeuille » est cohérent avec I'image des peuilies individuels composés de seulement
quelques actions conservées a doniitil€Cette maniére dlinvestir était parfaitement
rationnelle. A l'inverse, la gestion collective estjourd’hui probablement indispensable pour

bénéficier d’'un maigre effet de diversification.
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Lorsqu’'un financier se penche sur l'histoire longdes actions francaises, sa
motivation premiére est de rechercher combien itres tont rapporté a leurs détenteurs. Cet
intérét pour le passé peut se justifier par ungkamaleur prospective : en finance, le moins
mauvais des pronostiqueurs est en général le plkEs. solliciter le passé est un travail
exigeant. Le premier chapitre montre que les sérisriques de rentabilité des actions
francaises dont nous disposions surestimaient metie les performances a cause de
méthodologies inadaptées. Il semble que des béamé&me nature affectent parfois les séries
utilisées pour d’'autres pays. Une mesure correeta gerformance de I'actionnaire implique
un laborieux travail de collecte et de traitemdint d' obtenir un indice solide. Différents tests
de robustesse sont menés pour valider ce nouvileintes performances médiocres des
actions pendant une grande partie duf¥éiécle sont cohérentes avec I'histoire d’un pays a
la démographie stagnante (il n’y a pas plus decaenen 1940 qu’en 1900) qui connait deux
conflits mondiaux ravageurs. Les actions demeumariefois le meilleur des placements pour
I'épargnant qui arbitre entre des placements fiangan revanche, elles n’offrent aucune

« prime de risque excessive ».

Les actions américaines arborent un historique bieilleur. Le chapitre 2 s’emploie
a préciser cette surperformance américaine. AvantPtemiere Guerre Mondiale, les
performances des actions francaises sont en ligee eelles des Etats-Unis. Entre 1914 et
1945, la spectaculaire divergence est une conseguitendue des deux conflits mondiaux.
Plus surprenante est la poursuite de médiocresrpeahces durant les « Trente Glorieuses ».
Il faut attendre les années 1980 pour que la réitéables actions francgaises se rapproche de
celle observée aux Etats-Unis. Mais cette convexgee fait au prix d’'un risque francais qui
demeure nettement supérieur. Les observations eairés ne sont donc pas universalisables.
Les deux séries de long terme servent égalemesstartla pertinence de I'optimisation de
portefeuille entre actions et obligations par rapgoune allocation naive. Les portefeuilles
optimisés offrent effectivement de meilleures perfances le mois suivant leur définition. La
fenétre d’observation des rentabilités passéeisagsd pour construire I'optimisation est sans
impact. En revanche, I'horizon d’'investissementna importance décisive dans I'allocation

optimale car les risques relatifs entre actifsgdilons ne sont pas stables dans le temps.
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Une grande part du décalage de long terme entréorpemces francaises et
américaines trouve son origine dans les deux d¢snfihondiaux qui affectent plus
douloureusement la France. Le chapitre 3 décnhpédct des guerres sur les actions
francaises. La premiere conséquence est une larte gee valeur réelle pour les actionnaires
(-70 % suite a la premiere et -80 % aprés la sexomdais les guerres ont également d’autres
conséquences structurantes sur le long terme.ilugt payé a la Prusse aprés la défaite de
1870 provoque une élévation durable des taux déhtd.a baisse ultérieure du prix de
'argent accompagne (peut étre méme provoque) nmelée du cours des actions qui prend
brutalement fin lors du krach de janvier 1882. flation qui nait avec la Premiere Guerre
Mondiale fait disparaitre de la cote les entregride services publics dont les prix de vente
sont figés par contrat alors que leurs colts smeoDe plus, la volatilité des actions devient
durablement plus élevée. Avec la Seconde GuerredMl@) des secteurs entiers disparaissent
de la cote suite aux nationalisations qui toucl3én% de la capitalisation d’avant guerre. Au

final, chacun des deux conflits mondiaux contribueabaisser le role du marché dans
I’économie.
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Chapitre 1, Un nouvel indice pour mesurer les perfanances des
actions : « A Challenge to Triumphant Optimists? A Blue Chips
Index for the Paris Stock-Exchange (1854-2007. »

With Pierre-Cyrille Hautcoed?

Abstract: We analyze a new blue chips (large caps) stockxiride France from 1854 to
1998. We detail its methodology and show thatfieds profoundly from earlier indices, and
that it is more consistent with the French finaheaad economic history. We suggest this
result casts some doubt on many historical stodlc@s such as those gathered in Dimsbn
al. Triumph of the OptimistsWe also provide some major results: investmenErnench
stocks provided a positive real return during tB8 ¢entury, but a negative one — because of
inflation and wars — in the 30 Despite this century of negative real performamstecks are
still the best financial asset for the very long hwt, with an equity premium lower than in
the US.

Keywords: stock return, equity premium, index bias‘,hmntury, 28 century.

JEL classification: G1, G12, N23, N24.

2 We thank Elroy Dimson for the index published iis book, Elroy Dimson, Georges Gallais-Hamonno,
Frangois Gourio, Bruce Lehmann, Kim Oosterlink, i€fen Rietsch, Eugene White and two anonymous
referees for detailed and useful comments, asaggfiarticipants at seminars in Orléans and PdrieeaNorld
Cliometrics Conference (Edinburgh), the Europeasifass History Conference (Bergen) and tH& BSropean
Symposium on Money and Banking (Luxembourg). Thigpter was published Financial History Revienw27,
2010, p. 141-183.
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Most empirical knowledge on the long-term perforg®gmf financial investments is
derived from the behavior of the most successfulkata. Those of the United States — and
more broadly Anglo-Saxon countries — have been dadrrsurvivor markets. The United
States, in particular, suffered no war on theiramatl territory in more than a century, limited
inflation and no true socialism. They developed eradinancial theory and empirical studies
earlier, so that their performance influences Hgawhat we think today about financial
markets. Much of the rest of the world was not@tuhate. The Russian stock-exchanges and
securities, which were thriving before World Ware)ulisappeared for 70 years (on Russia,
see Lizunov, 2002 or Borodkin and Konovalova 20@3learly, the fate of investors in
Russian securities from 1917 to 1992 can be urmmstvithout portfolio indices. But
Russian stocks and bonds were part of many forpagtfolios (not least French ones) up
until the Soviet Revolution, so that global perfamoe must take them into account for a
global measure. The same is true for other madkath as those of Austria-Hungary or even
China. In between happy Americans and poor Russiaost of Western Europe’s stock
exchanges suffered a chaotid"2@entury, but without complete disruption (Germamgjng
the limit because of the 1923 hyperinflation ané ost-1945 dismantlement). Recent
research has tried to broaden the sample of maskedged to include them, with much reason
since many of them were among the worlds’ most ldgeel up until World War One or even
during the interwar period (Brussels, AmsterdantjsR&erlin, Milan, etc), and they again
weigh substantially in today’s global portfolio. 812002 synthesis by Dimson, Marsh and
Staunton (Dimsoet al, 2002) proposes data on thé"2@ntury for 16 countries, and ends up
with an optimistic tone, although less enthusiagtan most of the literature on the US case.
They show that with the exception of Sweden, Weskropean exchanges perform worse
on average than those of overseas Anglo-Saxon esi{Canada, the U.S., Australia and
South-Africa) and the U.K. (Dimsoet al, 2002, on Sweden, see Frennberg and Hansson,
1992). They attribute the poorer Italian, Frenchyr@an or Belgian performances to the wars,
inflation and nationalizations. But their data sesfg that even in the worst case — Belgium —
the long-term stock market performance remainstipes(2.5 % yearly real return over the

20" century), and superior to that of other investraent

In this paper, we claim that a more detailed lodktl@e methodology used in
constructing stock market indices is required keefany valid international comparison.
Concentrating on the French case, we show thateidyraccepted indices built on particular
sets of assumptions can seriously mislead empificaince research. If the theory and
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practice of indices has long been mastered by eumt® and statistical institutions (a 1922
book by Irving Fisher being still a major referensee Fisher, 1922), stock market indices
have been built in many countries up until recentith different objectives than the measure
of the return for the investor (Goetzmann, 2006lautcoeur, 2006). The Cowles commission
in the 1930s was a pioneer in using indices in rotdeneasure stock market performance
from the point of view of an investor (Cowlesal, 1938). In spite of this, even the Standard
& Poor’s index suffers serious flaws (Wilson andde, 2002, for a better index than the
Cowles one, see Goetzmaginal, 2000). In France, the only early attempt to biunldices in

that same perspective, that of the newspApefiin the 1930s, was short lived.

In this paper, we propose a new stock index forRtemch stock market from 1854 to
1998, the first one built in order to measure vaies in French stock prices from the point of
view of the investor. We first describe the indexisthodology, which is based on Euronext’s
HCAC 40, adapting it slightly to take into accowaime constraints from historical research.
Basically, the index is a monthly index of the 48sthprominent shares among French firms,
ranked by market capitalization. Since the selactsoadapted every year, we avoid survivor
bias. Our index is weighted by these capitalizatiamd its composition and weights are
adjusted yearly. These characteristics, which tedsard for today’s indices, were frequently

not present in older indices, which may explaingaificant difference in their outcomes.

The first major result of this article is to progichew estimates of the long-term
returns that holders of such a portfolio of Fremstbcks obtained. We show that the price
index (without dividends) didn’t protect its ownexgainst inflation. Its real performance was
positive up until 1914 (in a period of stable pséut it was substantially negative for the

20" century in spite of the rapid growth of stock psince the 1980s.

When one turns to total return (including the dend yield, supposedly tax-
exempted), the performance is substantial from 188414 (more than 5 % yearly total
return net of inflation), but very low for the 2@entury as a whole. Since 1914, gold has

proved to be a better investment than stocks.

These results contrast strongly with those of Aubaihd Gallais-Hamonno (Arbulu,
1998 and Gallais-Hamonno and Arbulu, 1995), whé time official 28" century indices to
similarly constructed new indices for the M@entury and form the basis for French
investment performance in the Dimson-Marsh-Stausgmthesis. We show that the reason

for the divergence rests on the methodology adopyefirbulu and the official indices, which
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suffer both survivor bias and weighting problenrs particular, they don’t weigh the stocks
by capitalization, consequently giving much highreplicit weights to small caps, leading to

a seriously overvalued index in the long run.

Contrasting with the well-known results for the UBe low equity premium that we
observe in France is in line with most models ek raversion (for the US, see for example
Ibbotson and Sinquefield, 1976 or Siegel, 1992). tMen suggest that if our revisionist
approach of French indices can be extended to &hrmpean markets, the equity premium
puzzle may disappear in many of the cases discuissedample by Barro (2006), and end up

(as some earlier studies already argued) as ayndStpbhenomenon.

Finally, we argue that the evolution of the HCAC idtthe twentieth century can be
understood as the result of the wars and the ioflaty periods, suggesting that the impact of
major wars on private wealth has been underestingieuntil now. The first section presents
in detail the methodology of our index. Differendastween earlier indices and ours are
discussed and some robustness checks made inxthense We then present the main results
and the main changes in policy regimes that mayaexphe index performance in the long

run, and conclude.

| Methodology: a weighted blue chips index along th lines of the CAC 40

The aim of this section is to detail the methodglag used to build the new index. In
the very long run, even details matter, since ampreis magnified by the effect of
compounded interest. The index concentrates orkstoicFrench firms; not because French
investors held only French stocks (they actualllg meany foreign ones, especially up until
World War One according to Michalet, 1968), butdexe focusing on national securities is
the first step generally used before considerirgy dffects of international diversification,

which could be measured using various foreign eslic

The procedure we use can be summarized as folldws. prices, dividends and
number of shares are collected for all French stéisked on the Paris official stock exchange
for the first Friday of each year. Capitalizaticare calculated for that date. We then take the

40 highest capitalizations for inclusion in the emdfor the following year, with two
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exceptions: when various securities of the sanme &ire listed, we only consider the one with
the highest capitalization; we also exclude firmthwess than 10.000 shares. For the 40 firms
in the index, we gather monthly prices and caleuthie market index by weighting these

prices with market capitalizations, in order to matreflect the actual markét)

We chose to build a blue chips index because thst mportant shares it includes are
precisely those held by most investdrsSmall firms were usually heavily dominated by
family owners as in most continental Europe (seez®®echt, 2001 or Chandler, 1959)
their shares were sometimes listed in spite of geiosely held because no constraint on
minimum free float existed. This led these stoek®e illiquid, which was a major concern
for ordinary investors (and led financial advisdesrecommend avoiding them as Leroy-
Beaulieu, 1906). Family control could also leadagency problems and price manipulation,
also threatening ordinary investors. Furthermoath bow liquidity and price deviations are
also a problem for the building of an index anditerpretation (Dimson and Marsh, 1983).
So the restriction to blue chips should help owleinto represent the behavior of investors
bettet” and to avoid including significant liquidity orsk premia, so that the long-term
decline in returns could not be misinterpreted (Bephaelet al, 2008). These reasons

explain the dominance of blue chips indices inritial analysis today.

Our index concentrates on French firms, which &fendd by their legal status, not by
the place they have their activity: the Suez amdfitst Panama canals are French firms. So
are French subsidiaries of foreign firms such agni$on-Houston. We consider for inclusion
firms listed on all French exchanges. In practaejost all blue chips listed on the official
Paris Bourse, but there were a few exceptions, as@ome Northern France coal mines that

listed in Lille up to the early 1920s.

Diversification is usually considered as sufficiéateliminate specific risk when the
number of stocks in a portfolio reaches thirty {®i@n, 1987 for the US and chapter 9 for the
French historical case). For an index weighted togksmarket capitalizations, a somewhat
higher number is better. We chose forty stocksraento satisfy these requirements and to

facilitate the linkage with today’s CAC 40, the wrajEuronext-Paris index. It might be

4 Free float would in theory be a superior altengtibut the amount of the free float cannot be metituted
until that information started to be published 603 for Euronext’'s CAC40.

15 Daumard (1973) provides information on portfoliwsd at death.

16 British corporations may have had a more diverdifiwnership, see Kranks al. (2009).

7 A recent study of the individual accounts at adtt®k broker in the 1990s finds an average podfofionly
four stocks, see Barber and Odean (2000).
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argued that the number of stocks included shouwtease with time and the development of
the stock market. Actually, the Paris stock excleamgas well developed (in terms for
example of market capitalization to GDP) quite yaand suffered a decline during theé"20
century from which it recovered only in the last ¥8ars (Rajan and Zingales, 2003): as
shown in Table 1, the proportion of our 40 firmdatal market capitalization varied a lot, and
with only a weak declining trend. It has also al&/égen very high. These reasons — and the
search for simplicity — led us to hold constantriienber of firms in our index.

Table 1, Market capitalization of the Paris stock market (I) and that of the 40 firms in our index (11). All
in current francs (euros in 2004).

Capitalizations
total market value Cac 40 market value

| I 11 (%)
1854 2,649,969,653 2,315,272,443 87
1864 4,359,991,607 3,971,862,650 91
1874 5,243,315,713 4,836,654,075 92
1884 9,430,442,250 8,285,218,090 88
1894 9,723,901,752 8,497,492,525 87
1904 11,153,390,647 8,656,808,620 78
1914 17,882,613,250 12,000,103,600 67
1924 46,504,668,688 23,141,902,070 50
1934 61,453,148,800 39,297,627,260 64
1945 344,273,820,138 146,588,425,880 43
1954 1,271,802,198,209 541,832,815,765 43
1964 64,432,788,900 41,592,062,800 65
1974 106,803,924,450 68,074,124,800 64
1984 260,161,534,600 162,726,587,500 63
1994 2,278031,642,440 1,624,454,500,000 71
2004 1,146,900,000,000 884,462,865,537 77

The list of the stocks included in the index isefixfollowing a stable, simple and
transparent formula in order to avoék-postinsight. This requires us to avoid today’s
practice of choosing the stocks composing the HCAC among the 100 biggest
capitalizations listed in Euronext-Paris, with tiedp of a scientific committee that we cannot
reinvent for previous periods. We therefore includere simply the 40 stocks with the
biggest capitalizations, and we rebalance the @lateach year at the beginning of the year.

The yearly rebalancing of the portfolio allows wsefiminate the survivor bias that affects
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many retrospective studies of stock prices. Thiallishe more important since a number of

major firms failed during the period under studygd ahould not be exclud®¥d

We added two minor criteria to the capitalization the selection of stocks included
in the index. The first one is a liquidity criteniowe decided to exclude from the index all
firms with less than 10,000 shares. The reasonhi®ichoice can be traced to the functioning
of the 19" Paris Bourse, which sometimes listed stocks withendering about the potential
for an active market (Hautcoeur, 2007, see Couyrtbgs5 for an early and frequently
reprinted publication on listed firms). This wa® tbase for some firms with a very small
number of shares, especially whose statutes frelyueven required the agreement of their
Board for any stock transaction to be valid. Weseha low number, as 10,000 corresponds to
one fourth of the average number of shares othallfirms listed on the market in 1853, the
last year for which the number of firms satisfythg requirements for inclusion in the index
is below 40 (the reason we start the index in 18Bdany case, that liquidity constraint only
excludes a small number of firms and only duringsteort period, so that it cannot

significantly affect the long-term performance loé index®.

Our last criterion is the limitation to one categof stock per firm for inclusion in the
index. Firms frequently had various categories lodres, especially in the T9century:
preference shares were less widespread than ld.gebut the relationship between ordinary
and other shares was sometime similar to that leetveedinary and preference shares in the

US. For example, actions de jouissaf@goyment shares) were shares whose nominal value

had been reimbursed (something frequent in theogeand even statutory in many firms
whose activity depended on terminable concessioos) fthe government, typically in

railroads, electricity distribution and other utés); this gave them no right to the “interest”
part of the dividend on ordinary shares (usualB ®f the nominal value), but a right to the

“superdividend” above that “interest’. Parts de dateurs(founders’ shares) were special

shares, which were usually given to the firms’ fdewrs and gave them a right to a fixed
portion of the total payments of “superdividend” & other shareholders. Shares with

multiple votes became frequent in the 1920s and weohibited by law at the end of that

18 Early cases are Crédit mobilier (1867), Union Géleé (1882), Comptoir d’Escompte de Paris, Société
Industrielle des Métaux and the Panama canal (188@ye recent “quasi-bankruptcies” are Eurotunnel,
Eurodisneyland, or Crédit Foncier de France.

¥ The only well-known firm that is excluded duringeriod because of that requirement is Saint Golvaiich

is number 34 by capitalization in 1858 (a rank tineteases later) but with only 4,364 shares (qaated at
33,000 francs, or some 100,000 euros in today’saylprOne insurance company excluded up until tH6048s
Assurances Nationales Incendie (only 2,000 shares).
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decad®’. Since the rights to dividends of these variouareh differ, their prices don’t move
identically (the prices of founders’ shares ancogment shares are more volatile). Usually,
founders’ shares are quite closely held and wouwt qualify for the previous criteria;

enjoyment shares increase in numbers and can bedommant in the long run for some

firms.

We measure the capitalization of each categoryireidde in the index only the one
with the highest capitalization (which proves to &lenost always the ordinary shares).
Another solution would be to add-up the variouggaties into a single one or to include all
categories satisfying the previous criteria. Weidisdt on our rule for three reasons. Firstly, it
is used today by Euronext for the calculation & @AC 4G Secondly, the addition of all
categories into a single capitalization would cedaitises, since the rights on the profits of the
various shares were usually different, as were ti&ks, justifying differences in prices and
in price variations among them. Lastly, our ruldikely to reflect the behavior of investors,
who probably, and with good reason, did not condilde holding of different securities in the
same firm as useful diversification. In any cases tule mostly affects a few railroads’
actions de jouissande the 19' century, and the Suez Canal in the interwar pefibe year

most affected is 1936, in which the activity andrehprice of the Canal were recovering
while the French market suffered overall declinaribg that year, not only were the ordinary
shares of the Canal the first (by far) capital@atof the Paris Bourse, but its other shares
represented more than the second and the thirdataptions put together (Table 2).
Nevertheless, giving the Suez canal a weight inrttlex similar to that of all its shares in the
capitalization would probably make the index topeledent on a single firm (at the peak, its
ordinary shares represented 22.93 % of the HCACGad0,the total of its shares as much as
32.02 %)%

2 For more details, see Hautcoeur (1999).

2L The very existence of this rule probably modifies behavior of today’s firms, making them elimmapecial

shares to improve the likelihood of access to tkAB 40 and the visibility that would give them. $hias not

the case in the past, but we still prefer to maintiaat rule for the sake of continuity.

22 Furthermore, this exclusion balances the fact #@r% of the capital of Suez was owned by the #riti
government and thus, not free float.
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Table 2, First seven capitalizations on the Paris@irse, the weight of SuezJanuary 1936.

Share names Capitalizations
Canal maritime de Suez, ordinary shares 8,024,456,160
Crédit Foncier de France 2,291,250,000
Banque de France 1,697,250,000
Canal maritime de Suez, Société civile 1,652,111,850
Canal maritime de Suez, parts de fondateurs 1,634,000,000
Canal maritime de Suez, Actions de jouissance 1,394,668,800
Crédit Lyonnais 1,329,600,000

The prices used for the index are all transactiocep. On the Paris stock exchange,
prices were set up until 1986 thanks to Walrasestylctioneers who gathered demands and
offers for every stock and determined an equilitoriprice (the fixing price) in a centralized
manner at a fixed moment in the morning. Othergwricould be quoted later in the day if
transactions were sufficiently important. We chéseuse the last price of the day for our
index because some of the periodicals we usedmattioned that price.

The index is calculated using various periodicatapng which the most important is
the official list price of the Paris Bourse, t@ete Officielle We use a few other journals in
order to complete for missing issues, incompleta dad for the shares that were not traded
on the official market but on the unoffici@bulissé® or on provincial exchanges instead. The
first step was to collect for the first Friday ofegy January the name, last price, hominal
value, paid value, number of shares and divideadsvery share mentioned in our sources (a
number which varied from 100 to more than 600 dyur period®. This first collection
allowed us to calculate the capitalization of alportant listed shares, and then to select the
40 most important ones. The second step consistedlliecting monthly prices for these 40
stocks for the first Friday of each moftth

Within each year, our index is calculated usingvirmiial stock prices weighted by

their capitalization, from January to January. Mibpteturns are calculated as:

% The Coulisse or “marché en banque” was developed outsidedbalatedBourseduring the 19th century. It
was partly legalized from 1893 on. See HautcoedrRina (2007) or Pollin (2007).

% These counts may not be exhaustive since some sianes could be traded on the Coulisse, provincial
Bourses or OTC markets without being mentionedinrals, but they were marginal and could not nyodifr
results, in particular the list of the forty magiocks.

% Friday was chosen because it does not corresposettiement periods (forward operations wereesbtivery

15 days or every month depending on the momenhgwiur period), and because weekly periodicalsallysu
published on Saturday, gave Friday prices.
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*0 number of shares' = price of sharel,,

40

CAC 40,4 = : :
o i, number of shares' * price of share;

where the numbers of shares are constant withim year.

Components are modified every January, using the cepitalization data and each
year’s index is chained to the next one using Jafsigalue as a basis. This index is based on
the value of the official CAC 40 index when it wagated on December 311987, which
was taken as 1000.

Some technical choices were made, which we belewe no lasting impact on the
level of the index. First, when a price was misgsithg previous listed price was used. This
happens rather frequently in the™®&entury when repeated prices represent almost b6 %
the total, compared to only 4.5 % after 1914. Nthedess, the impact should be limited
because missing prices concerned mostly the smallesks in the sample (they represent
only 2.6 % of the prices of the biggest capital@ain the index, compared to 16.4 % for the
smallest). The ten biggest capitalizations, whiaiglv 61 % of the index on average, have
only 3.88 % missing prices. Although one may coassithese proportions as high, they are
standard in historical finance.@.Goetzmaret al. 2000), and they actually are a major reason
for calculating blue chip indices rather than coem@nsive ones. Most importantly, we don’t

think that our choice has any impact on our indéxt'g)-term performance.

Second choice: although the precise date at whigteshds are paid have a short-term
impact on equity prices payments, we don’t adjusteg for that effect. First, because precise
payments’ dates are frequently not mentioned in saurces. Second, most importantly,
because our aim is to measure long-term changpsdes, which are certainly not affected.
For the same reason, we make no adjustment fotat@pianges (except for stock splits, for
which prices were adjusted) or for firms appeammgdisappearing during the year (IPOs,
mergers, nationalisations, bankruptcies). Firmseagpg during the year and big enough to
be admitted in the HCAC 40 are included the nertiday. Firms disappearing are maintained
up to the next January with the last price beingduall months to that date (these repeated
prices are included in those mentioned above).tiAdise assumptions artificially weakly
decrease the within-year volatility, but don't affgyear to year changes in the index (at least
as suggested by a check on the 1987-1997 periocussisd in more detail below).
Furthermore, these choices affect a limited nunalb@rices, making it unlikely that the index

is significantly modified.
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That methodology is the one followed in order tddthe pure price index. From the
same sources we compute the return from dividehtlseabeginning of each year, which is
added to the price index in order to build an inftextotal return. Below, whenever an index

is mentioned without mention of dividends or ta&turn, we mean the pure price index.

Il Comparison to previous indices and robustness &tks

2.1 Comparison

Figure 1 compares our index to the main existirdices which are usually linked to
cover the whole peridd and which we jointly call the Arbulu-SGF-INSEEdex, with a
common basis in 1854=108. Table 3 provides evidetizd these differences were
statistically significant for the periods covered/ bhe three different authors. The

discrepancies are enormous, but also surprisiragy & explain.

The Arbulu-SGF-INSEE index links an index built Bybulu for the 1802-1913
period to those built at the time by Statistiquen&déle de la France (SGF), the official
statistical office, and later by its successor IESEhis index — or part of it — has been used
by all recent studies on the long run performaricthe Paris stock exchange, mostly due to
lack of alternatives and because of the inclusidnit® most official parts in official

publicationd’.

The index built by SGF in the interwar period —vasll as those of many other
statistical institutions at the time — did not @ionmeasure the performance of a portfolio of
stocks but rather to observe or anticipate fluobugt in macroeconomic activity
(Hautcoeur,2006). For that reason, it did not foondong-term level change. In order not to
miss any impending crisis or recovery, industryiged included as many firms as possible,
all of them on an equal basis since they all ceeddally signal down- or upturns. The
aggregate index was weighted by industry capitainébut was based on these un-weighted

industry indices. This method was maintained wittlel change by INSEE after 1945

% Hautcoeur and Petit (2004) or Petit (2006) provate original index for the interwar period, with a
methodology similar to ours. It includes 30 blugpsh with a slightly more conservative selectiomgadure
since shares are chosen only if they remain at fegsars among the biggest capitalizations ofberse. This
may explain why it features somewhat more fluctusi

%" Gallais-Hamonno and Arbulu (1995), Jorion and @weinn (1999), Dimsoet al. (2002) or Société des
Nations (1939).
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(INSEE, 1963). It was also the method used retrspay by Arbulu (Arbulu, 1998, p.132
or Arbulu, 2007, p. 424).
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Figure 1, Our HCAC 4 fficial CAC

40 at 1,000 in 1988).

The upward bias stemming from broad un-weightedcesdcan be enormous, as one
example will show. In 1963, Rhéne-Poulenc was tlestnmportant French listed firm, with
a market capitalization of 5.21 billion francs,46 % of a total market capitalization of 112
billion (INSEE, 1963). Within our HCAC 40 index, Bhe-Poulenc’s weight is 10.35 %,
since the total capitalization of the 40 first d"saris 50 billion. In the SGF-INSEE

methodology, Rhéne-Poulenc is one among 22 firmshen Produits chimiques, électro-

métallurgie et verreriegroup (mostly chemicals), whose weight is 15.6 4he official

index. The impact of Rhéne-Poulenc shares is tlhe®/242 or 0.71 %, compared to its 10.35
% in our index. At the other end of the spectrumiele et Foucher — Javel La Croix, a
chemicals firm with a capitalization of 74 millidrancs (or 0.066 % of the market, 70 times
less than Rhone-Poulenc) also weighed 0.71 % imnthex. Table 4 provides a measure for
the chemicals industry in 1963 of the discrepanbiesveen the weights in the index and

those in the capitalization, showing that the omaresentation of small firms was a general
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phenomenon, and one that could affect the indexnemasly. If, as we now know, the
performance of smaller firms is on average supetiorthat of bigger ones, this
overrepresentation of small firms creates an upwéas in the index (Fama and French, 1992
or Hamon and Jacquillat, 1992). For example, if #werage difference in performance
between firms included in our HCAC 40 and the athisrl % a year, and the HCAC 40
includes only a tenth of the firms included in tB&F-INSEE index, that index should
outperform the HCAC 40 by almost 1 % a year.

Table 3, Descriptive statistics for our index andhe Arbulu-SGF-INSEE indices.

Descriptive statistics of Arbulu-SGF-INSEE and CAC 40

1854-1990 1854-1918 1919-1946 1947-1990
Arbulu Cac 40 Arbulu Cac 40 SGF Cac 40 INSEE Cac 40
SGF-INSEE

Mean (annualized) 6.34% 3.34% 2.33% 1.04% 11.47% 6.40% 9.21% 4.81%
T-test (p-value) 11.12% 42.98% 34.69% 29.20%

Standard Deviation (annualized) 14.70% 16.35% 7.36% 7.78% 23.16% 22.80% 15.87% 20.46%
F-Test (p-Value) 0.00% 6.65% 72.04% 0.00%

Kurtosis 7.37 7.81 8.25 9.46 4.15 4.27 4.03 5.47
Skewness 58% 14% -0.34 -0.50 0.60 0.58 -0.15 -0.40
Range 46% 58% 23% 26% 44% 41% 34% 53%
Minimum -18% -33% -14% -14% -17% -16% -18% -33%
Maximum 27% 25% 9% 11% 27% 25% 16% 20%
Count 1,643 1,643 791 791 336 336 528 528
Jarque-Berra 1,378 1,606 899 1,359 34 36 19 116

Confidence Level(95,0%) 0.0021 0.0023 0.0015 0.0016 0.0072 0.0071 0.0039 0.0050
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Table 4, Actual share in total capitalization, wei@it in the INSEE index of stocks included in the
“chemicals” industry index, and their ratio. All for 1963. Shares over-represented in the INSEdex (l1/]

>100 %) are in column 4, which gives the degreewar-representation. The same for under-representat
column 5.

Market Capitalization Weightin  weight in INSEE index /
in francs % Total General Index % of the total
Capitalisation INSEE market capitalization
| Il 11/1 I1/1

Produits Chimiques d'Auby 103,962,700 0.09% 0.71% 771%

Bordealise de Produits Chimiques 0.71%

Glaces de Boussois 558,000,000 0.49% 0.71% 144%

Le Carbonne-Lorraine 103,082,000 0.09% 0.71% 777%

Clin-Byla 158,800,000 0.14% 0.71% 504%

Cotelle et Foucher 74,513,000 0.07% 0.71% 1075%

Jean Lefébvre 146,640,000 0.13% 0.71% 546%

Francaise des Glycérines 87,552,000 0.08% 0.71% 915%

Huiles, Goudrons et Dérivés 122,949,000 0.11% 0.71% 652%

Kuhlmann 841,522,000 0.74% 0.71% 95%
Roger Bellon 95,200,000 0.08% 0.71% 841%

Laboratoire Toraude 83,700,000 0.07% 0.71% 957%

Nobel-Bozel 214,405,000 0.19% 0.71% 374%

Péchiney 1,815,460,000 1.61% 0.71% 44%
Gle d'Engrais Pierrefitte 145,935,000 0.13% 0.71% 549%

Produits Azotés 170,550,000 0.15% 0.71% 470%

Progil 493,050,000 0.44% 0.71% 162%
Rhéne-Poulenc 5,213,000,000 4.61% 0.71% 15%
Roussel-Uclaf 778,000,000 0.69% 0.71% 103%
Saint-Gobain 2,613,863,000 2.31% 0.71% 31%
SIFA 207,060,000 0.18% 0.71% 387%

Ugine 1,575,280,000 1.39% 0.71% 51%

Total market capitalization (INSEE) 112,974,027,000

Other choices also cause substantial biases iexibéng index. Arbulu’s calculations
suffer substantial survivor bias, since he chotiseshares to be included partly on the basis
of their stability, more precisely he eliminate$ sllares which didn’'t remain listed at least
five years, which makes him omit the Union géné(afecapitalization by size in 1882, 5.51
% of our HCAC 40, failed in 1882) or the Panamaat48" capitalization in 1884, also soon
failed), and the substantial downward impact ofrtfelure on contemporary portfolios and

attitudes towards stock investm@&nt

A major flaw of the official indices built by INSERfter SGF is their treatment of
nationalizations. Nationalized firms are excludexipost They represented an enormous
proportion of listed firms and even more of our HCALO, since they included all the
railroads in 1937, and all the electricity, gasalcbank and insurance industries in 1945. We
could not find details on how the SGF calculated impact of 1936-37 nationalizations.
Concerning the 1944-45 nationalizations, which eéspnted 28 % of early 1939 HCAC 40

%8 On the psychological traits and consequenceseof 882 crash, see Zola (1891).
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capitalization, the official index excludes thenfs concerned from 1939 on (INSEE, 1980)
which leads to a important divergence betweenititix and one that would include them, as
reported by INSEE insiders somewhat later (Lafoaest Sallee, 1969).

Table 5, INSEE indices including or excluding firmsnationalized in 1944-46 Source: Laforest and Sallee
(1969)

INSEE Indices
Nationalized firms
included excluded
December, 1st 1939 131 147
December, 1st 1941 380 432
December, 1st 1942 590 705
December, 1st 1943 529 676
December, 1st 1944 489 705
December, 1st 1945 450 798

In our own index, we treat nationalizations usihg same rules as for other firms
exiting the index. When a firm is nationalized atdps being listed, we retain the last quoted
prices for the rest of the year and don't try teraduce non-market prices (such as the
compensations paid by the government). The mainkdare nationalized by the law of
December 2, 1945, with application on Janualy 1946; as a result there are no missing
prices. In the gas and electricity industries, oahe firm still belonged to our index in
January 1946, in spite of the fact that the natimation project was only presented in March
1946. This suggests that the market clearly argiegh these nationalizations, which were
mentioned in the program of the Conseil NationallaldRésistance of March, 1944. The
nationalization of coal mines was announced on Bxes 14", 1944 (with no details on
compensations); their stocks remained listed in518dt their prices decreased quickly, so
that none belonged to the HCAC 40 in January, 184tally, no insurance firm was large
enough to enter the HCAC 40. Nationalized firmsntldssappeared progressively from the
HCAC 40 as they disappeared from the portfoliosngestors, who turned to other stocks.
Our methodology mimics that behavior just by mamtey consistently its own rules. It is
likely that it underestimates the negative impdcabationalizations on the portfolios of their
holders since in some cases, the government blatiedhareholders’ investments during a
long (highly inflationary) period before they obtad compensation that could be sold and

29 INSEE,Le mouvement économique en France de 1938 & (P&, 1950), p. 162.
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reinvested in other shares, when we assume thisloras at the end of the year when the last
price was quoted. Unsurprisingly, that period is tme with most divergences between our
HCAC 40 and the official index.

We argue that the methodology of the existing AubBGF-INSEE index makes it
greatly inadequate in order to measure the actadbmnance that could be obtained by
investors, and that using it in that purpose wdelald to a severe overestimation of that

performanc®. We synthesize them in table 6.

Table 6, Summary of the differences between the HGA40* and the Arbulu-SGF-INSEE index.

stocks included |nd_ustr.|es stocks weighting  survivor bias trgatm_e nt_of

weightinc nationalization

CAC-40* 40 no industries yes no standard
Arbulu-SGF-INSEE  most of them Yes no some Flawed

2.2 Robustness checks

Given the enormous difference between the traditiondex and ours, one might
reasonably ask for more robustness checks thamdestifying the biases in the older index.
A direct way to validate our own methodology isctompare it to the true CAC 40. We did so
for the first decade of its existence (1987-97)tBimdices are highly correlated, as can be

seen in Figure 2.

Nevertheless, our own index performs slightly wdrsn Euronext’s (7.5 percent less
growth over 10 years, compared to a global risel@ %, or a 4 % difference). This
difference is statistically not significant: tesks not reject the hypothesis of identical means,
variances or distribution. If it were, it would probably result from the dbes in Euronext’s
selection method, that allowed smaller or more dynairms to be included, compared to
our automatic selection method. In any case, tivarrgence is small compared to the one we
observed between the Arbulu-SGF-INSEE index ancbou.

30 A comparison of the performances of our HCAC 4@ #re SGF-INSEE-Arbulu index shows that the latter
significantly over-performed the former in all ddea but one since 1854.

3L Khi2 test of an identical distribution between hiéicial HCAC 40 and ours is 20.45 (<36.41 a$ cfitical
value 5 %).
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Figure 2, Correlation between the monthly price vaiations of the official and our index methodology.
1988-97.

We also use this period to distinguish the consecge of our selection method
(strictly 40 first capitalizations) and our simpliig assumptions (rebalancing of the selection
only once a year, no treatment within the year efgars, nationalization or failure, little
correction for some capital modifications). Forttipaurpose, we calculate another index,
CAC3, which is composed as the authentic one astiém of each year, but not recomposed

during the year, and to which we apply our simifyassumptions.
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Table 7, Comparison of Euronext’s CAC 40 (Cacl), aundex (Cac2) and an index using the official CAC
composition in each January but without the withinyear adjustments (Cac3).

Annualised monthly price variations (1988-1997)

Euronex Approximate Cac 40

Cac 4( 40 firsts same
capitalization:  componen

Cacl Cacz Cac:

Mear 12.32% 11.69¥% 12.90%

Standard-deviatic 18.74% 17.80% 18.17%
Kurtosis 3.1€ 2.9¢ 2.8¢
Skewnes -0.01 0.0€ 0.0¢
T-test (p-value) 93.85% 94%
F-test (p-value) 57.88% 74%
Correlation coefficient 0.99: 0.98¢

* compared with Euronext Cac 40

Table 7 shows that — contrary to our index — timidek performsbetter than the
authentic CAC 40, suggesting that sample seledsothe major cause of the negative
difference between our index and the official oa@d that our simplifying technical
assumptiongper sewould more probably bias the index upward — ifréhes a bias. This

would then mainly reinforce our conclusions.

The official CAC 40 also presents an assumptiort tha did not apply to our
historical reconstruction: it imposes a 15 % maximon the weight of any stock. Our
historical data (Figure 3) show that the sharehefltiggest firm (even when restricted to its
most important share, as described above) variasiliijgand that this 15 % ceiling was
bypassed in 21 years of our sample. But recalagaiur index with a 15 % ceiling showed
no significant impact. Since such an assumptionlittesstheoretical support, we preferred to

retain our unlimited index.
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Figure 3, Shares of the biggest and smallest capliteations in our HCAC 40.

Another robustness check considers the impacteohtimber of stocks included in the
index. As we explained above, we chose a blue dhigex in order to correspond to the
behavior of most investors and to maximize the dgiality. We chose 40 stocks for
continuity with today’s CAC 40 and because we co@®d 40 as a sufficient number for
diversification purposes. Somewhat higher numbeailev also be consistent with this
rationale, but not necessary; broadening the inad&0 stocks would not change much, in any
case, because the marginal stocks have very saqaitlabizations compared to the first 40.
Figure 4 shows that the weight of the last 10 dadkluded in the HCAC 40 is 8 % on
average between 1854 and 2006, the weight of tHeod® being 0.69 % on average. Adding
a few more stocks would probably have little effect the index. Admittedly, a constant
number of stocks in the index implies a varying gietiof the HCAC 40 firms within total
market capitalization of Paris-listed stocks, bsitnee mentioned earlier, this variation has no
trend. We consider this is not as important anadssithe standard diversification behavior of

investors.
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16% 1— _ .
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12% =
Average weight by rank from 1854 to 2007
RNK Weight Cumulate RNK Weight Cumulate RNK Weight Cumulate RNK Weight Cumulate
1 12.73% 12.73% 11 2.77% 63.63% 21 1.35% 81.74% 31 0.94% 92.78%
10% 2 9.20% 21.93% 12 2.46% 66.08% 22 1.30% 83.04% 32 091% 93.69%
z 3 7.73% 29.67% 13 2.27% 68.35% 23 1.24% 84.28% 33 0.88% 94.57%
'% 4 6.75% 36.41% 14 2.08% 70.43% 24 1.20% 85.48% 34 0.85%  95.42%
= 5 5.58% 41.99% 15 194% 72.37% 25 1.15% 86.63% 35 0.82% 96.25%
8% 6 471% 46.70% 16 1.81% 74.18% 26 112% 87.75% 36 081% 97.05% |
7 4.15% 50.85% 17 1.69% 75.87% 27 1.07% 88.82% 37 0.78% 97.83%
8 3.67% 54.52% 18 159% 77.45% 28 1.04% 89.87% 38 0.76%  98.59%
6% 9 3.29% 57.80% 19 151% 78.97% 29 1.01% 90.87% 39 0.72%  99.31%
\ 10 3.05% 60.86% 20 1.42% 80.39% 30 0.97% 91.85% 40 0.69% 100.00%
4%
2%
%w+—m——m—TF—T—T"—7—T"—"T—7T—7T—TT"T7T—7T7T7F— 7777777777777
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Rank

Figure 4, Average weight of the firms in the HCAC @ ordered by weight.

A last robustness check is provided by the calmrabf an equally-weighted index
based on the same sample as ours. Unsurprisitgdyperformance of the equally-weighted
index, which over-weights the (relatively) smalinfis in the index, is better than that of our
capitalization-weighted index (table 8). This comfs the importance of a strict selection

method and of the frequent adjustments in samplersaights.

Table 8, Differences between equal-weight and markeap weight HCAC 40.1854-1997.

Dividend Yield Annual Price variation Total Nominal Return Total Real Return
average stdev arit geo stdev arit geo stdev arit geo stdev
| equally-weight Cac 40  3.93% 1.38% 4.24% 2.52% 19.79% 8.16% 6.45% 20.07% 2.93% 0.97% 19.97%
Il Cac 40 3.85% 1.41% 3.71% 2.21% 18.46% 7.56% 6.07% 18.72% 2.38% 0.61% 19.14%

Differance I-I| 0.08%  -0.03% 0.53% 0.31% 1.32% 0.60% 0.38% 1.35% 0.55% 0.36% 0.83%
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[l Results

3.1 Nominal performance

Table 9 summarizes the price variations, divideradidg and total nominal return of
the HCAC 40 from 1854 to 2006 and for various sebqus (the choice of which we explain
below). Over the whole period, total nominal retuvas 8.02 % (arithmetic mean), from
which the dividend yield represented 3.84 % per,yalaost as much as capital gains —price
variations in the index — which attained 4.18 % yesir on average. If we exclude the 1914-
1950 “wars” period for the moment, total nominaure increased from 5.55 % before 1914
to 7.28 % from 1951 to 1982 and a record 15.988#m 983 to 2006.

Table 9, Major characteristics of the HCAC 40 retuns (distinguishing price variation and dividend yidd)
for various periods. (in percentage).

1854-2006 1854-1913 1914-2006 1951-1982 1983-2006

Price variation

Arithmetic Mean 4.18 111 6.2 3.63 12.83
Standard Deviation 19.12 7.32 23.63 24.21 24.16
Dividend yield

Arithmetic Mean 3.84 452 3.41 3.64 3.15

Standard Deviation 1.39 0.95 1.46 1.77 0.78
Total nominal return

Arithmetic Mean 8.02 5.55 9.61 7.28 15.98
Standard Deviatio 19.31 7.5¢ 23.9¢ 24 5¢ 24.3¢

Over the period, the relative contributions of demds and capital gains varied
substantially. Their relative volatilities were @ls/ery different. Capital gains almost
permanently increased, from a very low level ofl1% per year before 1914 to 2.8 % in the
interwar period, 3.63 % from 1951 to 1982 and 128 the recent 1983-2006 period. It is
not surprising, then, that dividends representéeaeasing proportion of total return. While
dividend yields averaged 4.52 % before World Wdmbre than 80 % of total return), they
decreased to 3.87 % in the interwar period, 3.6#ovh 1951 to 1982 and 3.15 % from 1983
to 2006.

Unsurprisingly, prices were much more volatile thdividends with respective
standard deviations of 19.12 % and 1.39 % for thelevperiod. The volatility of the pure-
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price index increased from a low 7.32 % before 1&i120.88 % in the interwar period and

around 24 % after 1950.

World War 1 appears as a rupture in volatility seriFigure 5). After a long period of

decreasing volatility from 1854 to 1914, it incredssharply and remained high throughout

the 20" century. On average, standard deviation almogtettifrom the 19 century to the
20". A chi-squared test comparing the distributiomudnthly variations for 1854-1913 and

the same number of months after 1914 clearly rejetie hypothesis of identical

distributiond? This much higher volatility could be interpretasi the sign of a high inflation

risk, although its persistence in the most recemiopg suggests another explanation may be

necessary.
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Figure 5, Monthly price variation of the HCAC 40 index. 1854-2006.

The volatility of dividends was much lower and $tabwith a standard deviation

below 2 % during all sub-periods. Actually, dividesmoothing was probably a standard

practice in the short run, as can be seen in Fi§umhere most of the short run changes in

% This test does not suppose a Gaussian distribiiiea below): we distribute the variations in assby
quarter of standard deviation, which allows usdmpare the distributions directly.
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dividend yield can be accounted for by variatiomstock prices rather than by autonomous

changes in dividends.
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Figure 6, Dividend yield for HCAC 40 firms.

Overall, the decreasing importance of dividendsassistent with the change of
dividend behavior that has been documented in warauntries for the period around the
First World War. It can be interpreted as a taxmogation choice, since in many countries
(including France) the taxation of dividends inc@@é substantially during that period
compared to that of capital gains. It can alsoltdeam changes in corporate governance and
investment strategies, especially the emergenoeodiern corporations in which shareholders

were marginalized by managers and profits wereeagingly reinvestéd

Up to now, our results are more or less in linenlite standard history of stock prices,
in which the most significant changes are the @&tagbn of capital gains and the relative
decrease of dividends in the'™6entury, in relation to the emergence of generidtion in

% Berle and Means (1932) or Chandler (1977). Ruitdr2004) suggests the dividend was long the major
information on stock value, hence high dividendldseas a proportion of total returns. Goetzmanr98)9
observes the same pattern on various markets.
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that period. What is most specific to France is riés& performance, once that inflation is

taken into account.

3.2 Real performance: wars or policy regime chaffges

The real long-term performance of the HCAC 40 indqeithout dividends) was
significantly negativefrom 1854 to 2006: with on average a 4.18 % irmeeghe HCAC 40
was far from the average inflation of 5.64 % (segire 7 and table 10, section A). Real
returns actually reflect mostly the impact of itifba: they were slightly positive (0.7 % per
year) before 1914, negative from 1914 to 1982 (%.p¢er year) and again positive since
1983 (10.42 % on average).

To our knowledge, a negative return for such a Ipagod is unique to the French
market. One may wonder whether the problems lteeénconsumer price indices we used. We
don’t think so, for a number of reasons. Firstlserieh price indices were developed since the
late 19th century by high-quality and up-to-datatisticians involved in international
methodological discussions, so there is no reasorFfench indices to be more upward-
biased than those of other countries (Desrosi&i@38). Secondly, contrary to stock market
indices, they have been checked for consistench wiher macroeconomic variables for
decades (Lévy-Leboyer and Bourguignon, 1985 omyil993). Thirdly, biases could also be
downward, since underestimates during periods ik pmontrols (wars in particular, but for
some products in France up to the 1980s) may na baen corrected in the later periods.
Fourthly, the underestimation of quality changeBiclv is the most-argued reason for upward
biases in consumer price indices, is likely to berenmportant in low inflation and service-
dominated economies such as the French one inettentr period, precisely the only one

during which the real performances of the stockketaare high.

One may argue that a correct measure must inchaleeinvestment of dividends to
appreciate the total return. On that account, tre¥age total real return from 1854 to 2006
was only 3.05 %, far from the 8.3 % observed fordit&ks (Siegel, 1994). Furthermore, this
performance was not constant over time. A cleamreghange appeared with World War
One. From 1854 to 1913, the HCAC 40 holder whouested all his dividends earned a 5.39
% yearly real total return, slightly below the 5.%8nominal one, when from 1914 to 2006,

the nominal total return increased to 9.61 %, leat total return decreased to 1.53 % (and a
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negative —1,26 % in geometric mean). These peogetriod changes are all statistically
highly significant, and the radical departure frdsi” century metallic standards and price
stability with the start of World War One makesuitnecessary to use technical tools to
identify the watershed date. One must conclude imatstment in French equities just
protected wealth against inflation during that pdyieven when reinvesting all dividends,

something which has been observed in other cosntiig never for such a long pertad

The literature has already highlighted the negativeact of the wars on the returns on
equity investments (Dimsacet al, 2004), but has never found it as important amg-asting
as we do. In order to distinguish the immediateantpf the wars from more lasting impact
on returns, sections F and H of table 10 measwentipact of both wars when including in
the “war period” the years until GDP returned ®pte-war level (1922 after World War One,
1950 after World War Two). The total yearly retsiof the HCAC 40 during these two war
periods are particularly bad, below —10 % in baikes in real terms, in particular because of
high average inflation rates (during World War Twdividends were legally capped, which
may have contributed to low returns). A broadewwim line with the characterization (by no
less than Winston Churchill) of the whole 1914-1%#5iod as the “Second Thirty Years
War” (Temin, 1993), suggests that we consider tiigee1914-1950 period as one of war and
reconstruction, in which low returns were the pmpegd by wealth owners for the destruction
and costs of the wars. That perspective fits wéh wur data, which show that the yearly real
total return of the HCAC 40 was hardly positiveidgrthe 1923-1939 period (a consequence
of some remaining inflation in the mid-1920s, ok tereat Depression, and of renewed

inflation in the run-up to the war from 1936 onwjard

We could then consider that the “normal period”yorgsumed in 1951. Does this
period represent a comeback to the sort of perfocagthe French financial market provided
before World War One? The answer to that questiorot straightforward, as can be inferred
from Figure 8. On the one hand, the 1951-2006 pecansidered as a whole presents very
similar returns to those of the pre-1914 perio@86% yearly real total return between 1951
and 2006, compared to 5.39 %, see table 10), éwaraiility remains much higher (24.64 %
compared to 8.86 % before 1914 for standard dewiadi real returns). On the other hand,
this period is quite heterogeneous according toyncan

3 The literature on the relationships between steek returns and inflation is huge. It frequenilyds some
negative correlation for the short run, but nothia long run. See Boudoukh and Richardson (19983k& and
Roll (1983), Famg1981), Ely and Robinson (1989), Siegel (1994),rf&at al. (1999) or Ibbotson Associates
(1997).
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Figure 7, Long-term performance of investment stréegies in various French asset4854-2006.
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A first one — a major one for our subject — isatifin. If one wonders when the long
inflationary experience that started in 1914 ended,dates stand out as worth investigating.
The first is 1958, when France established a nepuBle, adopted a convertible currency
under the Bretton-Woods system and implemented dtadilization policy that was
considered necessary in order to do that (the Hiweff plan). The decade from 1959 was
actually one of stable prices and a stable Frenatercy anchored on the Gold Standard. But
it may be considered a parenthesis, since inflaéigain rose above 5 % a year as soon as
1969. The second possible regime change is therianti de la rigueur” (move to a policy of
“austerity”) under President Mitterrand, when Kegiia@ macroeconomic policies were
abandoned and monetary stabilization made a pri(aitmove dated either from the second
devaluation of June 1982 or, more frequently, fitdarch 1983). From 1983 on, the inflation
rate remained below 10 % by year. And the avenafigtion rate, which was as high as 15 %
during the “Thirty Years War”, and still 6.5 % fro&®50 to 1982, fell to only 2.5 % after
1983. This suggests that 1983 was the actual etitedbng inflation episode.

Another reason for considering the 1983 changenasitant can be seen in Figures 1

and 8: the 1958 stabilization actually does notespond to any marked change in the HCAC
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40, which was increasing up until 1955 and stadiecteasing from 1962 until it reached three
minimum values in August 1967 (468 points), Febyu#d78 (307 points) and July 1981 (370
points). However, a clear switch to a period ofrpharising stock prices can be observed in
1983. We then give in Table 10 (sections J, K, Bl dr) the values for long-term

performances for the 1951-1982 period as well adhfe 1951-2006 period, and for 1854-
1913 and 1983-2006 for comparison. The real pedoca of the HCAC 40 changed from
approximately 5 % per year before 1914 to nulllighsly negative from 1951 to 1982, and to
a positive 10.6 % from 1983 to 2006. That glorifinal period brings the average yearly real

returns during the second half of thé"2@ntury to levels above those of the lat8 ¢éntury.

Then, we may consider that the major reason fotaweperformance of the HCAC 40
index in the 28 century is the succession of two World Wars infitse half of the century. If
we exclude these periods (as in section B of Tablethe HCAC 40 performs reasonably
well over the very long run, although not as wallthe US stock market. This is also true if
we consider only the second half of thé"2@ntury. Nevertheless, it remains intriguing that
this period includes two such different sub-periofisis suggests that not only the World
Wars, but maybe also policy regime changes may laax@e in explaining the long-term

performances of the Paris stock market.

In summary, when the f9century appears as a normal and comprehensibiedper
from the point of view of contemporary stock maskehe 28 century proves more difficult
to assess. Two different accounts of th® 26ntury are possible. The first considers the long
war period as the only reason for low stock retuamsl insists on the normal level of equity
returns over the very long-term after 1950. Theenthonsistent with the “short t2(():entury”
(1914-1982) view, considers that the period of pkoaally low real returns stopped only in
1983, a moment at which those who owned (or bougjbtiks benefited from an exceptional
increase in prices and returns, lasting up untiéngly. That view also claims that the recent
period (since 1983) does not appear as a retuthetdd" century: not only are overall real
returns higher (which may result mostly from a $t@operiod, which incorporates little bear
market yet), but volatility remains very high (aafly slightly higher than in the “2®

century”) and dividends remain low.
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3.3 Comparison with other investments

A well-known result of US long-term investment Ietequity premium puzzle: in the
long run, equities perform not only better thaneotimvestments, but the return they provide
is higher than what their higher volatility requras a compensation for risk. Although no
explanation for this fact has found widespread piztece, it has provoked much discussion;
its validity outside the U.S. still requires degail scrutiny using high quality data. In the
French case, an equity premium also exists fomthele of our long period, but it remains
low. Stocks are the best investment despite lommpg® of negative real returns since bonds
and the money market perform even worse. As showiiable 11, the equity premium
compared to bonds was 1.75 % on average from 1820Q6, and was below 2.5 % during
all sub-periods except World War Two and the meséent period.

Table 11, Equity premium compared to bonds or billfor various periods. (in percentage).

Equity premium
stocks minus bonds stocks minus bills
arit geo arit geo
1854-2006 1.75% 0.96% 3.45% 1.98%
1854-1913 1.37% 1.34% 2.52% 2.25%
1914-1922 0.48% 0.69% -3.49% -3.46%
1923-1938 -1.27% -1.63% 2.45% 1.12%

1939-1950 5.85% 3.24% 6.35% 2.80%
1951-1982 2.24% 0.37% 1.06% -1.40%

1983-2006 1.65% 0.28% 9.29% 6.75%
1951-2006 1.93% 0.29% 4.72% 2.09%

This level of equity premium seems more consisteitlh standard financial theory
than the levels found in the US. Figure 9 drawsslalme for the French financial market for
various sub-periods and table 10 gives detailed ftatall periods. Although the evidence is
indicative rather than conclusive, given the lirditeimber of separate points included, Figure
9 suggests that returns were to some extent retatedks, with no excessive risk premium

for equities.
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Figure 9. Risk-return line for the French financial market, over three periods.Note, S: stocks, Bo:
Bonds, Bi: Bills, G: GoldSources: see bottom of Table 10.

Two points are striking. One is that the risk lime@ved a lot during the 1914-1982
period, compared to its position for the previons aubsequent periods. The second is the
high risk and high return for investments in goldgsely from 1914 to 1982. In a period of
unstable monetary regime, during which France washe verge of hyperinflation at least
once (at the end of World War Two), gold becamealaw refugethat was highly priced by
French investorS. Holding gold allowed one to escape both taxatamd monetary
confiscation, and provided sufficient liquidity ¢é&e the legal risks. In particular, gold was
internationally valued and then provided for intronal diversification when it was
forbidden by exchange controls. This was not arumb$®ehavior, as has frequently been
argued, since gold obtained the highest averagenrein that period despite paying no
income. From the position of gold on the risk limgg can argue that an optimal French
portfolio in keeping with the Markowitz definitioshould have included a significant
proportion of gold from 1914 to 1982. This suggebBtench investors were rational in

investing so much in gold, even if it may have beestly in terms of lost economic growth.

% Some of the prices for gold used here are measamatie black market, since at some periods ther vo
free market for gold in France. This may affecirtheliability on the short run, and the volatili6pserved.
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On the other hand, gold was an underperformingt @sseng periods of stable prices, even if

recent events suggest it can still protect agaimiste risks.

In summary, when stocks dominate gold (in stableods) they also dominate bonds,
while when gold beats stock (in inflationary pespdt also beats bonds. Then, the issue for
French investors was not one of choosing over @i@nnstruments but whether to invest in

the (French) financial market or not.

Investments in real estate may have been everr ltiette gold. Existing data suggest
not only that the return on a flat bought and rérdet in Paris was approximately as high as
the return on gold, but also that the risk was mlogrer®®. This may explain why real estate
investment was so much favoured by the French apragection against inflation.
Nevertheless, these high performances may alstt fesm a simple liquidity premium and a
survivor bias, since the success of Paris as arnrd@grnational city cannot be compared to
that of many other French towns, not to mentiolrareas whose population fell during the
period. It may well be that although the ownersPatrisian flats did well by renting and
reselling them (with a negative period of rent ¢oaiat mostly limited to 1914-50), the result

cannot be extended to other real-estate investments

Our data also look consistent with the performarmmfesther markets: the risk line for
1854-1913 drawn on Figure 10 suggests that refarfRsance were consistent with those for
various financial assets on other markets. Joriwh Goetzmann (1999) suggested that the
equity premium in the U.S. may be the result otievisor bias at the level of the American
market as a whole, compared to the global stoclketaand that the U.S. actually diverged
from most European countries after 1914, since theye much less affected by the two
World Wars. Our data suggest that the U.S. markdbpnance was already very high before
1914, but also that this was the normal price tpdid to those willing to participate in such a
risky market compared to the French Ynenaking its holding consistent with an optimal

international allocation of capital (Le Bris, 2008chapter 8).

% Friggit (2007) build an index for Parisian reatats using a repeated sales methodology. Simazinat.
(1998) collect stock prices of La Fourmi Immobiliere, anfiwho managed the same Parisian buildings on a
pure-equity basis from 1905 to 1995.

3" The US index used here is broader than ours, whi} partly explain a higher return and volatilibyt the
difference is too big to be explained entirely bgttfact.
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Figure 10, International risk-return line. 1854-1913. Sources: US Stocks: 1854-1870: monthly data, “Old
NYSE” Goetzmann, Ibbotson, Peng (2000), 1871-2@6@@thly data, Cowles-S&P according to Shiller vensi
available online: http://www.econ.yale.edu/~shitiata.htm, US long-term rates: 1854-1871: New Hmgjla
selected interest rates, annual data interpoldtener & Sylla (1998), 1871-1913: monthly data, $ehi
online, US Bills: 1854-1913: open market rate afcdunt, annual average interpolated, Homer & Si#98),
French Bills: 1854-1864: Banque de France's talescbmpte, annual data interpolated, INSEE's Sitzist
Yearbooks, 1864-1913: taux du marché interbancarenthly data, NBER and Banque de France), UK
Consols: 1854-1913: monthly data, Kloveland (1994 Bills: 1854-1913: open market rate of discount,
annual average interpolated, Homer & Sylla (1998).

3.4 A long marginalized financial market

The poor performance of the French stock indexttier “short 28 century” might
result from inefficient pricing or from exogenoulsosks on the French economy. We will
argue in another article that the functioning oé thrench market was not qualitatively
different from that of other markets. We will shdvelow that the behavior of the index
cannot be separated from the long decline in firmoarkets in 28 century France, itself a

by-product of its economic and political history.

We consider that the singular trajectory of the HGCAO must be related to the
structural changes in the French financial markeing the 28 century. The first one is the
impact of the wars. This is visible in the evoluatiof dividend payments (Figure 11), which
fell after the First and even more after the Seddmilld War (beyond the cap imposed during
the war). It resulted partly from the negative imipaf the wars on profits, and partly from
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inflation, which made nominal profits and dividerajspear higher than their true level, and
exposed them to high taxes. In the case of pubiidias subject to government price
regulation, inflation frequently led to price cagsd to a reduction in profifglautcoeur and
Grottard, 2001). As we already mentioned, the dgeseren dividend yields may have resulted
from an adaptation of firms to the rise in corperahd personal income taxes, a rise which
was very sharp during and after World War One agad fellowed by a gradual decrease that
only really started in 1968 The 1914 level of overall dividend payments by HhRCAC 40

firms was not surpassed until 1968.
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Figure 11, Dividends paid by HCAC 40 firms.1854-2006.

The main explanation for this is not an overalgsgtion of the economy or even of
profits. It is the government interference in mdinys, and especially the nationalization of
many of the biggest corporations. The nationalifieehs were certainly not always as
profitable as they had been previously, as in #eeof the railways, whose profits had been

stagnating for years (partly because of regulatibigvertheless, the nationalization of the

3 On the creation of profit taxation in France #mel problems in measuring its impact in an inflasity period,
see Hautcoeur and Grottard (2001) and Piketty (R001
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arms industry and the railways (1937), and afterldv@/ar Two that of the electricity, coal,
gas, insurance and banking industries (includingkBat France), deprived the stock markets
of many of their biggest listed securities. Thet |§short-lived) case was the 1982
nationalization of major industrial firms (Thomsdaint-Gobain, Rhéne-Poulenc, Pechiney-
Ugine-Kuhiman, Usinor) and the remaining big barfkslosuez, Paribas, CIC, Crédit du
Nord, CCF, Rothschild). This explains the evolutmnthe ratio of HCAC 40 firms (and of
total capitalization) to GDP (Figure 12).
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Figure 12, Ratio of the capitalization of HCAC 40 ifms and the total capitalization of French listedfirms
to GDP.

In 1983, the ratio of HCAC 40 capitalization to GB®@s minimal®. It rose sharply in
the next two decades thanks to two radical movis: drivatization of almost all the
government-owned manufacturing, financial and tigsi firms, and the rise in the stock
index. This rise was also largely the result ofbgime change of 1983, by which the French
government allowed the financial market to play ajon role in the economy again. A

substantial rise in profits, which was a conditifor French firms to attract investors,

39 Minima were reached in 1951 (1.82 %) and 1983324). The 1882 maximum of 36 % for the HCAC 40 was
reached again in 1998.
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followed, and French stock prices became well wagl with international markets
(especially after the suppression of the last exgbacontrols in 1986). From 1983 onwards,
then, the stock index again provides a measureishalevant for the study of the French
economy. This is confirmed by a simple measure: rtfeest important sudden (month to
month) variations in the HCAC 40 during our per{titbose above 3 standard deviations from
the mean) correspond almost exclusively to politagents during the “short #0century”,
but almost never during the periods before 1914afber 1983. From that last date,
international financial crises replaced politicalvs as the most influential factor on the stock
market. Our data then confirms the intuition by @o®wann (2004) that international and

national politics can have a long-lasting impacstwctk market performances.

IV Concluding Remarks

We propose a new index of French stock prices. Goetpto previous indices, ours is
much more consistent with modern stock index metlomies that aim to measure portfolio
performances for the investor. Because they hatkrdift objectives, previous indices
dramatically overestimated the return in stock ggicAdequately measured stock returns, as
in our HCAC 40, present a radical regime chang&9h4: because of a combination of the
war’s impact on profits and assets, of war inflatamd of the rise of taxation (the impact of
which was multiplied by inflation, since it was dippd to nominal incomes), stock prices
decreased sharply in real terms. The same phenaommoourred during the Second World
War. In between, the stock market caught up aijtist to be hit by the Great Depression.
Soon, nationalization affected a large proportibhisted firms, so that the size of the stock
market decreased sharply. Up until the next regih@nge, the stock index performed badly.
At the same time, by and large, the economic fonctif the stock market was restricted to a
small proportion of the French economy, in whichstrajor corporations were state-owned.

This was reversed in the 1980s, which explaingebent rise in the size of the stock market.

We consider this interpretation more consistent tth@ one according to which stock
prices have risen in France almost as if no siganfi event had affected the country in the
20" century. More importantly, we wonder whether tlaens story — or a variation on it —
may apply to many other European countries sineeséime destructive wars provided similar
experiences of financial repression, taxation arfthtion throughout Europe. Actually, the

same methodological problems we have mentionedtafleat least some foreign indices
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during some periods. For example, during the irserperiod, most of them included only
manufacturing firms, excluding financial serviceslautilities which weigh heavily in actual
portfolios. In many cases, indices were also without weighting by market capitalization
(either without weighting or weighting by nominabpital, book value or transaction
volumes). At least in some cases, these indicestdlrén use today when one looks at these
periods (Table 12). As we have seen in the Freask,ahis may mean that the performances

of investment in some stock markets have been lgrogsrestimated.

More broadly, optimistic assessments of the lommteperformances of stock
investment must be tempered: equities clearly plexvia better return than other financial
assets on the very long run in France as elsewHhesgever, the frequent extrapolation from
Siegel’s results on the U.S. market to the exigterfa “Siegel's constant” of 6 to 7 % yearly
total real return for such investments must begaigd®. Equities provided no mysterious
premium in France. The total real return on the KCAO varied from —18 % to 13 %,
depending on the period, with an average of orly % for the whole 1854-2006 period and,
more comparably, of 5.5 % if one excludes the wavkls. Even after World War Two,
returns were negligible for a long time, up to #8883 regime change. Policies hostile to stock
markets, affecting their role in economic developtalso affected the return on equities. If
equities protected investors reasonably well aganfiation outside the war periods, they
protected them only modestly against political sisthis was true not only in the short but
also in the long term. In the very long run, eaqdtmay still have been the best investment,
but this was not the case for all generations wéstors. If the 1914 to 1982 period was a
parenthesis, it was a long one, and one that pesvigd with non-negligible experience; an
experience which may also explain common elememtshe attitude towards financial

markets among the European countries that expedeihc
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Appendix 1, Sources for the index

Cote officielle(entire period) Journal des financegl869-today)
Cote des valeurs en banq(#399-1913) Cote Desfossg4895-today)
Journal des chemins de f€ii842-1940) La vie francais€1945-today)
Journal des actionnairefl 852-1930) Journal du crédit publi¢1855-1934)

Agence économique et financiére (Ag€if11-today)
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Table 12, Methodology of the stock market indicesyblished by the League of NationsThis table summarizes the main elements of the adstlof the indices published under
the title “indices of market value of industrialasbs” by the League of Nations in Bsatistical Yearbooké&he information here comes from the 1938 editjgm, 249) in order to
compare the evolutions of stock markets duringrkerwar period. In the last column, we tried t@dment whether these indices have been used, Idicgandirectly, in Dimson
& alii, Triumph of the Optimists

Country Compiled by Components Number Method Price Used
of stocks in
DMS
Germany Government authority ~ Mining and heavy indes 213 Arithmetic average weighted by Monthly Yes
Manufacturing industries amount of nominal capital of all average 1924
German companies of each class on of daily rateg -1943
31/12/1926
Austria Institut far Building trades  Iron and metal 34 Simple arithmetic mean 15" or middle of NS
Conjunkturforschung | Breweries Paper month
Chemical Textile
Electricity Mines
Sugar other industries
Belgium Central Bank Eight groups: 80 Group indices are calculated by simple Beginning of Yes
Gas and electricity Glass industry arithmetic average following month | 1926
Metallurgy Textiles and silk General index is weighted according|to -1944
Collieries Colonial industries the relative importance of each group
Miscellaneous Zinc, lead and mines (idem France)
Canada Government authorit 68 Weight by amount of stocks Monthly average No
outstanding. Account is taken of the of daily rates
issue of new shares and capital
reconstruction
Denmark Government authority — ? 21 Arithmetic average weighted by book Average of Probably
capital of the different undertakings highest and
lowest rates of
month
Spain Central Bank Five groups: 35 Simple arithmetic average ?
Food Steel and metallurgy
Electricity Building industry
Miscellaneous
Greece Conseil Supérieur | Tobacco Chemical industry 7 Geometric average of individual ? NS
Economique Mills indices weighted by the number of

transactions realized in the period
1/1928 to XI1/1929
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Italy Prof. F. Guarneri Ten groups: 74 Arithmetic average weighted by the |Last week or eng No
Mining Chemical industries capital of companies. Changes in of month
Metallurgy Textiles capital and formation or suppression|of
Engineering Electricity companies re taken into account
Motor-cars Food industries
Water supply Sundry manufact.
Japan Tokyo Stock Exchange Three groups: 64 ? Average of Yes
Textile Mines highest and Before
Manufacturing industries lowest rates of 1915
month
Norway Government authority,  All shares 8 Geometric mean weighted by the 15" or middle of Yes
percentage of paid-up value of each month 1918
share -1938
Netherlands Government authority ~ Ten groups: 51 Simple geometric mean but the list ofMonthly average Probably
Engineering Chemical shares account has been taken of the of rates
Shipbuilding Oil and fats relative importance of various taking one
Electrical industry Electric-light industries day in the week
Textiles Tobacco
Miscellaneous Food
Sweden Affarsvarlden Industrial and shipping shares 52 ? Last week or eng Yes
of month 1919
-1938
Switzerland Central Bank All industrial companies 6 2 Nominal value of paid-up capital Last week or end ?

serving as base

of month




Table 10, Returns for various investments in Frenclassets for 1854 to 2006 and various sub-periods.
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Cac 40 French State Bonds** Gold*** Bills**** Inflation
Dividend Annual Total Total Coupon Annual Total Total Annual Total Interest Total INSEE
Yield Price Nominal Real Yield Price Nominal Real Price Real Yield Real
Variation Return Return* Variation Return Return Variation Return Return
A. from january 1854 to december 2006
arit 3.84% 4.18% 8.02% 3.05% 5.22% 0.76% 5.98% 1.30% 7.47% 1.82% 4.36% -0.40% 5.64%
geo 2.56% 6.42% 1.17% 0.21% 5.40% 0.21% 5.18% -0.01% 4.33% -0.81%
stdev 1.39% 19.12% 19.31% 19.74% 2.76% 10.54% 11.23% 14.41% 30.29% 24.77% 2.88% 8.50% 10.46%
B. from january 1854 to december 2006 (without worl d wartimes, 1914-1922 and 1939-1950)
arit 4.01% 4.25% 8.26% 5.53% 5.40% 1.38% 6.78% 4.19% 3.58% 0.72% 4.53% 1.94% 2.79%
geo 2.74% 6.78% 4.02% 0.83% 6.20% 3.46% 2.69% 0.05% 4.49% 1.82%
stdev 1.31% 18.43% 18.56% 18.28% 2.62% 10.55% 11.25% 12.24% 15.67% 12.88% 3.00% 4.78% 5.41%
C. from january 1854 to december 1913
arit 4.52% 1.11% 5.55% 5.35% 3.78% 0.36% 4.14% 3.98% 0.00% -0.22% 3.05% 2.83% 0.38%
geo 0.84% 5.28% 5.00% 0.19% 3.97% 3.66% 0.00% -0.30% 3.04% 2.75%
stdev 0.95% 7.32% 7.53% 8.92% 0.73% 5.59% 5.78% 7.85% 0.00% 3.86% 1.23% 4.45% 3.93%
D. from january 1914 to december 1982
arit 3.44% 3.56% 7.00% -2.82% 5.57% -1.27% 4.29% -4.94% 17.00% 5.49% 4.68% -4.81% 11.31%
geo 1.26% 4.70% -5.35% -1.88% 3.71% -6.25% 12.45% 1.66% 4.64% -5.41%
stdev 1.54% 22.95% 23.30% 23.01% 2.36% 10.95% 11.13% 15.39% 42.92% 36.01% 2.92% 10.24% 12.95%
E. from january 1914 to december 2006
arit 3.41% 6.20% 9.61% 1.53% 6.16% 0.99% 7.16% -0.48% 12.34% 3.14% 5.23% -2.51% 9.08%
geo 3.72% 7.14% -1.26% 0.19% 6.32% -2.02% 8.69% 0.17% 5.18% -3.06%
stdev 1.46% 23.63% 23.95% 24.22% 2.76% 12.80% 13.19% 16.64% 38.17% 31.62% 3.29% 9.75% 11.86%
F. from january 1914 to december 1922
arit 3.73% -2.00% 1.74% -10.45% 4.61% -4.17% 0.44% -10.93% 14.26% 0.39% 5.03% -6.96% 14.39%
geo -2.78% 0.96% -11.12% -4.42% 0.17% -11.82% 11.15% -2.16% 5.03% -7.66%
stdev 0.50% 12.26% 12.44% 11.22% 0.64% 6.90% 7.35% 13.01% 29.96% 24.53% 0.64% 11.80% 13.27%
G. from january 1923 to december 1938
arit 3.87% 2.80% 6.66% 1.70% 4.59% 2.51% 7.10% 2.97% 8.83% 3.52% 3.29% -0.74% 5.02%
geo 0.73% 4.63% 0.05% 1.76% 6.34% 1.69% 7.89% 3.17% 3.28% -1.07%
stdev 0.63% 20.88% 21.08% 18.78% 0.95% 12.50% 12.82% 16.30% 14.99% 8.53% 1.65% 8.00% 9.87%
H. from january 1939 to december 1950
arit 1.78% 7.20% 8.98% -14.34% 3.62% -1.74% 1.88% -20.20% 43.72% 14.20% 1.80% -20.69% 30.14%
geo 3.69% 5.35% -18.47% -2.47% 1.16% -21.71% 28.16% -0.81% 1.80% -21.26%
stdev 1.34% 28.79% 29.55% 27.95% 0.66% 12.09% 12.18% 15.35% 86.51% 76.59% 0.39% 9.42% 15.86%
J. from january 1951 to december 1982
arit 3.64% 3.63% 7.28% 0.89% 7.08% -2.14% 4.94% -1.35% 11.98% 4.77% 6.73% -0.17% 6.61%
geo 1.16% 4.81% -1.62% -2.71% 4.42% -1.99% 9.28% 2.58% 6.67% -0.21%
stdev 1.77% 24.21% 24.58% 24.27% 2.68% 10.41% 10.49% 10.98% 27.70% 23.66% 3.52% 2.97% 3.99%
K. from january 1951 to december 2006
arit 3.51% 7.80% 11.31% 6.38% 7.38% 1.93% 9.31% 4.45% 6.07% 0.91% 6.54% 1.66% 4.89%
geo 5.15% 8.68% 3.68% 1.02% 8.38% 3.40% 4.32% -0.48% 6.49% 1.60%
stdev 1.55% 24.51% 24.80% 24.64% 2.92% 13.59% 14.30% 14.84% 22.23% 18.82% 3.45% 3.49% 3.76%
L. from january 1983 (inflation < 10 %) to december 2006
arit 3.15% 12.83% 15.98% 13.23% 7.43% 6.83% 14.27% 11.58% -1.64% -3.90% 6.03% 3.94% 2.41%
geo 10.12% 13.32% 10.66% 5.66% 13.03% 10.38% -1.84% -4.14% 5.99% 3.91%
stdev 0.78% 24.16% 24.34% 23.60% 2.75% 15.56% 16.46% 16.04% 6.29% 6.75% 3.16% 2.59% 1.27%

arit: arithmetic mean ; geo: geometric mean ; stdev: standard-deviation
* A F-test bewteen stocks and bonds (total nominal return) can reject an equal variance for all periods whereas a T-test can't reject (5 % level) an equal mean for F,G,J,K,L
** Rente 3 %, 5% after 1950 and after 1970, taux obligations Etat a long terme (Caisse des Dépodts et Consignations)
*** Gold Price in Paris, annual interpolate, (Banque de France and INSEE)
**** pefore 1951 : Discount Rate Open Market Paris, monthly data, (NBER)
annual data interpolate, taux de I'escompte Banque de France, (INSEE) only before 1863, 1914-1925, 1940-1951
1952-2008 : Taux Moyen du Marché monétaire, monthly data (Banque de France)



Appendix 2, Yearly values of our HCAC 40 price ind& and total return index
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Date Price Total Return Date Price Total Return Date Price Total Return Date Price Total Return
Index Index Index Index Index Index Index Index

06/01/1854 108.88 108.88 06/01/1893 172.11 1,126.37 04/01/1932 211.88 5,902.42 07/01/1971 628.12 48,715.58
05/01/1855 114.01 119.60 05/01/1894 179.39 1,221.16 04/01/1933 250.96 7,314.45 05/01/1972 566.86 45,949.23
04/01/1856 126.51 138.66 04/01/1895 171.32 1,209.57 04/01/1934 244.04 7,400.37 03/01/1973 636.41 53,738.75
02/01/1857 139.58 158.53 03/01/1896 170.20 1,244.98 04/01/1935 216.10 6,854.24 02/01/1974 589.09 52,035.05
08/01/1858 132.48 160.63 08/01/1897 179.01 1,351.10 04/01/1936 208.27 6,902.53 08/01/1975 401.38 37,915.41
07/01/1859 124.26 158.82 07/01/1898 191.87 1,490.16 05/01/1937 237.04 8,119.71 02/01/1976 502.29 50,029.48
06/01/1860 121.69 163.65 06/01/1899 193.66 1,554.21 07/01/1938 216.76 7,691.22 07/01/1977 417.79 44,379.79
06/01/1861 123.28 173.78 05/01/1900 194.18 1,609.34 09/01/1939 219.50 8,143.89 06/01/1978 324.13 36,922.64
06/01/1862 127.00 189.86 04/01/1901 194.65 1,673.23 03/01/1940 244.66 9,483.83 05/01/1979 498.66 59,849.53
15/01/1862 141.90 223.77 04/01/1902 177.05 1,582.24 03/01/1941 351.56 13,979.58 04/01/1980 518.74 65,241.02
04/02/1864 130.64 218.78 02/01/1903 172.37 1,593.96 05/01/1942 529.77 21,374.61 02/01/1981 535.26 70,983.84
06/01/1865 131.24 233.93 09/01/1904 170.47 1,638.70 08/01/1943 805.56 32,838.92 08/01/1982 442.55 63,061.17
05/01/1866 132.50 251.72 06/01/1905 174.57 1,741.83 07/01/1944 657.33 27,028.48 06/01/1983 453.74 69,620.61
04/01/1867 132.20 265.86 05/01/1906 177.10 1,835.96 02/01/1945 575.78 23,870.50 05/01/1984 689.29 110,466.22
03/01/1868 124.50 264.81 04/01/1907 175.16 1,888.97 04/01/1946 458.14 19,083.94 03/01/1985 760.33 126,465.80
08/01/1869 133.76 299.68 03/01/1908 171.33 1,922.02 02/01/1947 579.27 24,297.73 02/01/1986 1,010.33 173,391.94
07/01/1870 134.37 317.50 08/01/1909 175.21 2,043.21 08/01/1948 466.19 19,812.78 09/01/1987 1,364.97 239,699.03
06/01/1871 99.58 250.68 07/01/1910 184.51 2,237.14 06/01/1949 408.40 17,685.07 01/01/1988 1,000.00 182,749.73
05/01/1872 116.72 306.15 07/01/1911 183.93 2,312.05 05/01/1950 335.28 14,893.46 01/01/1989 1,642.99 310,139.84
03/01/1873 123.79 342.13 05/01/1912 190.82 2,490.05 04/01/1951 273.35 12,648.10 01/01/1990 1,994.36 387,671.76
09/01/1874 126.08 368.72 03/01/1913 195.84 2,647.00 03/01/1952 381.25 18,250.54 01/01/1991 1,547.66 313,564.75
02/01/1875 130.07 404.05 02/01/1914 189.06 2,653.29 08/01/1953 417.29 20,795.61 01/01/1992 1,770.30 373,138.73
02/01/1876 143.07 467.94 02/01/1915 161.86 2,360.16 07/01/1954 493.77 25,611.91 01/01/1993 1,852.63 404,415.34
05/01/1877 145.56 499.91 07/01/1916 141.47 2,134.89 06/01/1955 1,046.37 55,284.76 01/01/1994 2,307.55 516,682.48
04/01/1878 146.49 526.15 05/01/1917 157.96 2,468.47 05/01/1956 987.07 53,259.57 01/01/1995 1,886.40 437,200.44
03/01/1879 153.45 574.20 04/01/1918 159.99 2,590.71 03/01/1957 997.66 54,937.52 01/01/1996 1,917.72 459,902.49
02/01/1880 164.65 641.78 03/01/1919 170.59 2,858.64 03/01/1958 1,123.45 62,790.05 01/01/1997 2,282.76 562,296.37
01/01/1881 194.93 787.09 02/01/1920 178.07 3,089.72 08/01/1959 1,011.77 57,440.66 01/01/1998 2,919.81 733,927.79
06/01/1882 238.81 996.43 07/01/1921 159.50 2,883.73 07/01/1960 1,267.19 72,799.47 01/01/1999 4,245.42 1,090,596.33
05/01/1883 190.15 827.07 06/01/1922 144.79 2,752.65 05/01/1961 1,157.89 67,574.13 01/01/2000 5,917.37 1,548,371.96
04/01/1884 175.02 796.86 05/01/1923 171.39 3,394.91 04/01/1962 1,195.43 70,885.77 01/01/2001 5,758.02 1,544,214.79
02/01/1885 176.35 837.85 04/01/1924 208.76 4,288.40 03/01/1963 1,050.71 63,380.47 01/01/2002 4,682.79 1,301,347.71
08/01/1886 172.65 856.55 02/01/1925 207.85 4,434.84 02/01/1964 839.80 51,808.99 01/01/2003 3,187.88 917,178.76
07/01/1887 172.66 891.86 08/01/1926 229.55 5,105.74 07/01/1965 753.57 47,674.30 01/01/2004 3,596.80 1,064,233.41
06/01/1888 169.39 912.32 07/01/1927 274.42 6,356.81 06/01/1966 697.40 45,394.46 01/01/2005 3,877.96 1,176,991.78
04/01/1889 168.89 946.94 05/01/1928 331.79 7,972.83 05/01/1967 559.87 37,603.94 06/01/2006 4,867.15 1,505,106.81
03/01/1890 171.83 1,000.79 04/01/1929 479.68 11,828.56 04/01/1968 527.73 36,779.64 05/01/2007 5,517.35 1,748,168.56
02/01/1891 181.98 1,100.58 03/01/1930 466.74 11,839.18 02/01/1969 597.09 43,177.44

08/01/1892 178.94 1,125.49 03/01/1931 329.28 8,667.91 08/01/1970 715.95 53,394.12
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Chapitre 2, Comparaison des performances francaises
ameéricaines« Long-term Stock Performances: What Lessons Can We
Learn for Future Investments?'»

With Sandrine Tobel€eih

Abstract: In this paper, we revisit the main conclusions fbun the study of long-term
stock pricebehavior. We rely on very accurate data: highality monthly series fothe US
and French markets since 1871. By comparing mogeriormance measures, we find
that not only does thequity premium differ in France and the US since thetRivorld War
and also performances are very volatile. It makeffficult to find ary long-term rules. We
also compare the performance of classical optimpadfolios to a naive fixed allocation
over differentestimationwindows and differentinvestmenthorizons. We find that the
estimation windo does not affect performances whereas itheestmet horizon has
crucial impact when building portfolio.

Keywords: stock return, equity premium, optimal portfolio,€entury, 28 century.

JEL classification: G1, G12, N23, N24.
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In an attempt to study long-term stock price bebtigwnost authors focus on the biggest
stock market in the world: the US market. Cowle33@) conducted a thorough study of long-
term US capital market behavior and recreateshieliseturn time series from 1871. The
landmark study of Cowles is followed by the studysohwert (1990) and especially the work
of Siegel (1994) who evaluates the evolution of &i&k prices since 1802. One of Siegel
major results is to prove the existence of a “Sisgeonstant”: the total real equity return
remains remarkably stable over the long run (6%49).

However, the US studies suffers from a potentiakhkas identified by Browet al.
(1995). The US economy is the most successful thesfong run, and extrapolating results
obtained from the US market on other markets mayweprfallacious. Several studies
investigate other markets. For instance, DimsonMarsh (2001) reconstitute a monthly UK
index over the period (1950-2000). In their bookmBon et al. (2002) collect total stock
returns for 17 countries since 1900 (yearly revissg Dimsoret al, 2010). According to
these authors, huge differences exist on totalrezatns across countries (between 2.4 % for
Belgium and 7.80 % for Sweden). However all the ket considered show positive

performances during the 2@entury.

A major shortfall in those studies is that the gyadf the data collected is sometimes
poor. Indeed, they are often a compilation of iedibuiltad hocto evaluate macro-economic
situations and do not effectively represent tharrebf an investment in stocks (see Le Bris
and Hautcoeur, 2010 or chapter 1). In this study,consider accurate measures of stock
performances focusing on two markets with high igpalata: the US (Cowles-S&P data, see
Appendix A) and France where reliable data have lbeeently made available on a monthly
basis since 1854 (Le Bris and Hautcoeur, 2010 apteh 1).

It is interesting to compare the performances effs market and another developed
market that experienced a radically different siaraduring the 28 century. France is a
good candidate as it suffered dire economic coresemps following the two World Wars and
implemented interventionist and socialist policiediereas the US have been left relatively
unscathed. The respective share of the US and lrraadkets in the world total market value
followed an inverse path. For the US market (whietmained the first market capitalization
during the whole 20century), the share has doubled from 1900 to 260f(22 % to 46 %),
whereas it was divided by two for the French maxi&®6 in 1900 against 4 % in 2000),
sliding from the third to the fourth position (Diorset al, 2002). The French case helps us
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balancing the results found in the US market.

Using several performance measures, we investipataifferences of the long-term
stock returns in the US and French markets. Owiltsebring strong evidence to confirm the
US survival bias: the US market has outperformgdicantly the French market since 1914
only. Furthermore, the international correlatiors klaamatically increased over time. We also
find that the performance measures are highly bfestand volatile over time for the txo
countries. We can, therefore, outline periods dditneely high stock market performances
against periods when capital market are much maiey,r with lower returns. As a
consequence we find that it is difficult to use @megle long-term performance measure to

estimate future returns.

However, long-term data can be used for asset neamawgt purposes. We test the
performance of portfolio allocations between stoakd bonds over the long run both in the
US and French market. We compare the naive conatkrtation to a dynamic allocation
when optimal equity weight is computed with varyiegtimation windows and varying
investment horizons. We find that in the US as vasllin France, the optimized portfolios
outperform the naive allocation. In addition, wewhthat the estimation window does not
affect performances whereas the investment hortzas crucial impact when building a
portfolio.

The paper is organized as follows: we first preseatUS and French monthly time
series used for our study. Then, we describe tténdt four periods we consider, based on an
inflation rate criterion between 1870 to 2007. @hir we present our results of performances
measures which provide a strong evidence of theg-term higher US market out
performances against the French one. Finally, weysseveral portfolio performances when

the estimation window or the investment horizoresr

| Presentation of the data

Throughout this paper, we use the historical timees for the US index (HS&P for
Historical S&P) and the French index (HCAC 40). Rbe US index, we consider two
different time series: the Cowles index (1871-19aA) the S&P index (1925 to present),

according to the Shiller version (Shiller, 2000)hefe two series suffer some bias as
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demonstrated respectively by Goetzmanial. (2001) for Cowles data and Wilson and Jones
(2002) for the S&P. But the differences with adpastor new series remain small and
therefore we choose to rely on the Shiller verstdnCowles-S&P since it is the most
commonly used. For French stocks, we use the ngtv duiality series made available over
the period 1854-1988 (Le Bris and Hautcoeur, 201¢hapter 1).

The French stock index (HCAC 40) is historicallggastituted as the monthly index of
the 40 most prominent shares found among Frenaofsfiranked by market capitalization.
The index is weighted by these capitalizations emiponents are adjusted at the beginning
of each year, thus avoiding survivor’s bias. Far geriod 1988-2007, we use the current
Euronext CAC 40. Today, the CAC 40 represents abOWb of the total French market value
whereas it represented 90 % in the middle of thté tBntury. We use monthly price series
and annual dividend series for both US and Frendbxes. For a detail of the risk free rates,

long-term rates and inflation rates used in oudstplease refer to the Appendix A.

We assume that the investor suffers local inflae consider that inflation is a non
hedgeable risk). Therefore we focus on nominal ®taess returng.€. not adjusted for local
inflation). Compare to the US, the French inflatienconsistently higher. However, the
French inflation rate is so high over the long périconsidered that it overshadows
completely the real excess returns of the HCACrélex. We display, in Figure 1, the time
series of nominal total excess returns (price rstylus dividend rate minus risk free rate)
illustrated by an investment of 1 in January 18Yate that for this study we always consider
geometric returns since we are looking at long-tgrenformances. Even if we consider

nominal returns, we use the inflation rate as t&an to define the time periods we consider.
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Figure 1, HCAC 40 and HS&P total excess returns1871-2007 This figure displays the total excess return
obtained on US and French stock market with a combasis of 1 in January 1871

Il Periods selection

We need an historical periodization to perform aalgsis of the index return time
series over the long run. The overall period 187 2Q07 is sliced in coherent sub-periods.
We use the inflation rate as a criterion. Indeemhventional wisdom suggests that nominal
stock returns should be relatively high when imdiatis high and vice-versa, since stocks
represent claims on real assets which value shoatdase with inflation. Therefore, even if
some studies show there is no discernible relatipnbetween stock performances and
inflation rate (Ibbotson Associates, 1997, or Shapal, 1999), we can still assume that
inflation affects real stock returns. We distindgufisur major inflation periods:

1. Gold Standard periadThe first period we consider runs from 1871 td@9This
first era corresponds to the Gold Standard. Thelblfr is on the Gold Standard since 1879.
The value in gold of the French franc is constamtes 1802. Currency rates are stable over
this period and inflation is virtually inexisterfior a few years a strong inflation is recorded

but it results from a fundamental increase in @iaad not of an artificial monetary creation
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as during the period starting in 19FAVar inflation starts in 1915 in France with arlatibn
rate of 19 %, but only in 1917 in the US (18 %).tMdut taking into account these two
inflationary years (1915 and 1916), over the pucddGtandard period, the average inflation
rate is 0.50 % in France and 0.58 % in thé'US

2. War inflation period The second period runs from 1917 to 1950. S@uitin1917
with the emergence of high war inflation, it endslB50 when the French GDP recovers its
pre-war level (1939). This period covers the tworlW&Vars where major monetary disorders
and the Great Depression affect both French aneédqu@y markets (with stronger effects on
French stocks as France is more severely affegtedebwars). This period can be described
as the first part of the “Great reversal” of Ragrd Zingales (2003) or the “Second Thirty
Years War” (Temin, 1993). The role of financial kets in the economy decreases and wars
and reconstruction spending affect the stock retuburing this period, the average annual
inflation rate is 3.53 % in US and 11.53 % in Fendgth picks of more than 10 % for 10

years in the US and 29 years in France.

3. Growth inflation period The third period runs from 1951 to 1983. Desfiie Cold
War with the USSR and overseas wars (Indochinafdgeria wars for France and Korea and
Vietnam wars for the US), it is a period of relatipeace. This period experiences stable
economic growth. However, inflation is fairly impant especially due to the stagflation of
the seventies (with two digit inflation rates: theench average inflation rate over the period
is 6.84 %, whereas the US average inflation rate56 %).

4. Moderate Inflation Period The fourth period runs from 1983 to 2007. At the
beginning of the 80s, both France and the US achgptetarist policies. The French inflation
rate falls to an average of 2.5 % and the US ogesdses to 3.1 %. The main difference with
the prior period is the absence of high inflatiomaal rate: the higher rate in the US is 5.4 %
(1990) and 9.62 % in France (1983). It is the Ipestod for the financial market, both, in US

and France.

3 The years 1862, 1863, 1864 in the US and 18540,18871 and 1910 in France record an inflation of
more than 10 %.
* Including 1915 and 19186, the inflation rate infemincrease to 1.15 %.



89

lIl Long-term stock performances: the Great Instability

In the remaining of the paper, when we refereturns(r), we only consider the total
excess returngprice returns plus dividend rates minus risk frag). First, using accurate
performances measures on high quality data, weiroorthe “survival bias of the US
economy” hypothesis made by Brownh al. (1995), since the US equity premium is clearly
higher than the French one; but only since 1914 al§e show that the equity premium is not
the only point of divergence between the French @8dindex performances, as the French

index seems more risky and instable than the US one

1.1 Performance measures tested

We consider the following performance measures caetpon the series of the HCAC
40 and HS&P nominal total excess returns (geomptite return® plus dividend rate minus

risk free rate), denoted r.

Value At Risk(VaR: this measure represents the 5 %-percentile efitlestment
return distribution. It is an indicator widely usedrisk management. This measure represents
the risk of an investment: 5 % of the times, theegtor can lose more than the VaR. The VaR
is based on the investment empirical distributibins easy to compute and to interpret: 95 %

of the returns should be greater than the VaR (wiepresents a negative return):
VaR=argmaxP(r < x) <5%

Conditional Value At RiskCVaR): represents the expected value of the 5 % peleent
of the index return distribution. It is also a risteasure widely used by practitioners that is
more precise than the VaR because it gives anatlee average loss expected in 5 % of the

worst investment returns:
CVaR=E(r/r <VaR

Sharpe RatiqSharp8: represents the ratio of the mean excess refuam investment

over the standard deviation of its returns. Thighis most famous risk measure used in

“> Continuously coumpounded.
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finance. It effectively indicates the average expeggeometric excess return of an investment

per unit of risk:

E()

Sharpe=
PE= o)

Sortino Ratio(Sorting: represents the ratio of the mean geometric excsirn of an
investment over the standard deviation of its negaeturns. It is an adjusted Sharpe ratio:
the idea here is that only downside risk mattersh® investor i(e. the variations of the
negative returns) and therefore the standard dewiaif the returns is replaced by the
standard deviation of the truncated distributiontloé returns (only taking into account

negative returns):

E(r)

Sortino= —————
o(r/r<0)

Gain Loss RatiqGainLos$: is the ratio of total positive returns over themof the
total absolute returrf. It gives an idea of the proportion of gains agailesses when

investing in a strategy:

zlr>0
er<0 + zlr>0

Winner Loser RatiqWinLosg: similar to the Gain Loss ratio, it is the rabé the

GainLoss =

numberof total positive returns over the total numberrefurns observed. Also called the

"Hit Ratio", it tells the proportion of times wheime investment is profitable:

_ Zr >0
WinLose= =——

2.lrl

Certain Equivalent RatigCER): corresponds to the equivalent risk free returithe
index return (the index return minus the invesisk aversion multiplied by the index return
standard deviation). This measure is more thealedis it is difficult to parameterize the risk

aversion (see DeMiguet al, 2009):

“® See Ledoit and Bernardo (2001).
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CER=E(r) - Ad%(r) , where stands for the investor risk aversion param&ter.

The VaR and the CVaR represent a loss in percentlige Sharpe and Sortino
represent an average return per unit of risk. Tlnl®ss and WinLose ratios have the
advantage to be independent of assumptions madkeoreturn distribution. For empirical
estimates of those performance measures, we corssigdiing window of 120 observations
(10 years) across the whole period 1871 to 2007.

3.2 Inequality of French and US excess returns

We display in Table 1 some basic statistics contpéde the whole period considered
(1871-2007) and the details per sub-period. Thenmeaess return, or risk premium, is
higher for the last three periods both in the U8 Brance. The French risk premium (2.00 %
over the whole period considered) is more voldahkn the US one. Since 1914, the US risk,
measured in terms of the returns standard deviaisoaso lower than the French risk. Also,
over the long run, the French premium is about thedfUS one. These results are consistent

with the hypothesis made by Browhal. (1995) about the US survival bias.

Nevertheless, we also observe a higher US premafordthe First World War but the
T-test shows that this difference is not significaks expected, the excess returns of the two
markets differ deeply during the second period 7:2250). We can still observe a “Great
Divergence” between the US and French stock markeisg the two last period 1951-1982
and 1983-2007 where both the US and France experianstable and strong economic
growth. Indeed, even if the risk premium of the &l#l French markets converge towards an
average of 7 %, the French risk is twice as bighasUS one. But the difference on the
average excess return becomes non significant f@ogoto the T-Test) during the last
period. As a consequence, these comparisons d@oresand markets show that it seems to be
a very optimistic hypothesis to use only the loag¥t US equity premium to anticipate future

returns.

*"Here we tak&.=0.5.
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Table 1, Descriptive statistics for HCAC 40 and HS& excess returnsThis table presents several classical
statistics for excess returns French and US stdekast is the test of an equal variance. T-teatpaired test for
the equal mean adjusted for heteroskedasticity.

1871-2007 1871-1916 1916-1950 1951-1982 1983-2007
HCAC 40  HS&P HCAC40 HS&P HCAC40 HS&P  HCAC40  HS&P HCAC 40  HS&P

Mean (annualized) 2.00% 5.01% 1.76% 2.76% 1.78% 6.04% -1.20% 5.29% 6.87% 7.42%
Standard deviation (annualized) 17.33% 14.11% 6.48% 11.07% 21.68% 20.22% 19.88% 11.81% 20.55% 11.44%
Kurtosis 6.98 21.28 11.46 3.63 4.64 19.13 6.17 4.28 4.60 5.44
p-value kurtosis=3 0.09% 0.00% 0.06% 9.38% 2.13% 0.02% 0.62% 3.61% 2.97% 1.32%
Skewness 0.04 0.68 -0.87 -0.08 0.61 1.07 -0.38 -0.49 -0.49 -0.65
p-value skewness=0 60.40% 0.77% 1.42% 50.90% 3.72% 1.25% 9.44% 5.94% 7.44% 4.48%
Minimum -33.55%  -26.45%  -14.43% -10.91% -15.99% -26.45% -33.55% -11.95% -25.42% -12.75%
Maximum 25.27% 50.77% 7.53% 10.81% 25.27% 50.77% 19.97% 11.15% 18.28% 11.13%
Number of observations 1643 1643 551 551 408 408 384 384 300 300
Jarque-Berra 1083 23005 1712 10 71 4500 169 42 44 95
Jarque-Berra p-value 0.00% 0.00% 0.00% 0.74% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
F-Test p-value 0.00% 0.00% 7.88% 0.00% 0.00%

T-Test p-value 0.00% 6.90% 0.00% 0.00% 68.77%

As commonly found, the distribution of the FrenahdaUS index returns are not
normally distributed, both present fat tails (Kwitohigher than three) and are most of the
time (except during the second and the overallogehboth in France and in the US) are
negatively skewed. Combining these two statistios,Jarque-Berra test rejects the normality
for all the periods in the two countries exceptiniyirthe first one in the US. We analyze
deeper this non normality since his consequengapsrtant on tools used to control the risk

in asset management.

In Table 2, we display the percentage of returmgppeod that exceed in absolute terms
the VaR and CVaR computed on a rolling window oD I#ior months (10 years). We
observe that there are at least twice as manynetoutside the 5% VaR as theoretically
assumed (about 10 % instead of 5 % of the ret@trg)ss all periods and for the two markets.
This confirms the non normality of asset returnd aspecially the fat tailed aspect of their
distribution. We also see that almost 5 % of thterres are lower than the 5 % CVaR,; this
means that whereas the CVaR should indicate thege®f loss for the 5 % worst cases, we
observe about 5 % of all returns are below itslinteresting to note that the percentage of

returns outside VaR is remarkably stable over @meé across markets (around 10 % for both

the HCAC 40 and HS&P).
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Table 2, Returns outside VaR and CVaR (in percentfacases)This table shows the percentage of returns that
exceed the VaR (at 5 % and thus provide an illtisttraof the non-normality of the distribution) arhke
percentage of returns below the CVaR.

1871-2007  1871-1916  1917-1950 1951-1982  1983-2007

VaR
HCAC 40 12.18 11.43 15.68 9.12 12.00
HS&P 11.18 10.48 10.21 10.99 13.67
CVaR
HCAC 40 4.24 4.29 6.65 2.41 3.00
HS&P 3.84 2.62 4.51 3.75 4.67

3.3 Divergence of the performance measures.

In order to get deeper in the investigation of tigerences between French and US
index, we use several performances measures pedsenB.1. Since it is the performance
measure most used by practitioners and one of tst aonsistent from an academic point of
view, we first focus on the Sharpe ratio. Figursh®dws the Sharpe ratios measured on each
market (on a 10-years rolling window). The Shargeos are instable across time and the US
one is constantly higher including during the lpstiod. In terms of Sharpe (or Sortino) the
US performance is three times the French one dwewhole period. However, before 1914,

the performances of the two indexes appear gunéasi



94

Period Period Period Period
L5 IIIIII I I I v
1881 ! ' !
A : 1929 5 | 2000
1 ' : ;

A

0,5

1891 1

03 i ; VV !
= HCac 40 Sharpe ratio H H 1

| ; 1967 :

e====HS&P Sharpe ratio ! H |

1881
1883
1885
1887
1890
1892
1894
1896
1899
1901
1903
1905
1908
1910
1912
1914
1917 [*°°
1919
1921
1923
1926
1928
1930
1932
1935
1937
1939
1941
1944
1946
1948
1950
1953
1955
1957
1959
1962
1964
1966
1968
1971
1973
1975
1977
1980
1982 |___
1984
1986
1989
1991
1993
1995
1998
2000
2002
2004
2007

Figure 2, Sharpe ratios on US and French marketsThis figure shows the Sharpe ratio measured on-a 10
years rolling window on each market.

We test the hypotheses of an equal Sharpe ratwekat France and US thanks to the
test proposed by Jobson and Korkie (1981). Thestasistic can be formulated as:

_ oys(Hp — 1) — op(Mys — I'f)

g 7

where yuys and yg are the mean returns of each marketis the risk-free rate and where

0 is calculated as follow:

HusUr

2 2 2
—— (0Gsr + 0(sOF)
ZO'Uso'F

0= T 20§50% — 20ys0p0Oysk + 0.5u550% + 0.5p%08s —
whereT is the number of months angg, op, oysr are the standard deviation of US and
French excess returns and the covariance betwesn. thhe statisti& is approximately

normaly distributed with a zero mean and a unitdad deviatior®

This test rejects an equal Sharpe ratio for @lgériods except during the first one (p-

value of 36.08 %). This result is consistent with hon reject of an equal mean for the excess

8 We know that the assumption of normal distributidthis test is not respected.
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return on this first period (T-Test in table 1). Agual Sharpe ratio is also highly consistent
with the international free market of capital ohser before the First World War. During this
era of first globalization, it is normal to find @&gual price for the risk (what is measured by

the Sharpe ratio) on different places (see chapfer the international risk line before 1914).

Table 3, Test of the equality of Sharpe ratios beteen US and France marketThis table shows the result of
the statistic of Jobson and Korkie (1981) and tivalpe associated with.

1871-2007 1871-1916 1916-1950 1951-1982  1983-2007
Jobson & Korkie statistic  6.83531224 -0.35632436 3.09744476 6.86683741 3.68128707
p-value 0.00% 36.08% 0.10% 0.00% 0.01%

We compute in Table 4 the average HCAC 40 and H&Rormance measures and
their standard deviation per period. All others sugas behave more or less like the Sharpe
ratios. The last period is always the most favaailall history. Using any measure, the US
market provides better performances than the Fremeh The HCAC 40 performance is
especially poor during the third period 1951-1988gative Sharpe and Sortino ratios). The
long-term cost of post-war reconstruction and hegpolicies toward stock markets have
probably significantly undermined the French cdpitarket performance. However, during
the last period 1983-2007, the HS&P still outperfsr significantly the HCAC 40
performance (Sortino of 0.94 against 0.48), socttst of wars and reconstruction is probably
not the sole element to explain the US and Freratken performance divergence since 1914.

This diagnostic is the opposite during the firstipe where the performances of the
French market are higher than those of the US ©his. confirm the prior observations of
probable equal excess return and equal Sharpebetticeen the two markets before the First
World War. The three following periods also confithrat the two markets never converge

again despite peace and economic growth.

As a conclusion, we can say that across the wheteogy the HS&P performance
measures are less volatile than the HCAC 40 oneeSihe First World War, the French
market significantly lags behind the US marketieinms of absolute performance as well as in
terms of stability. For both indexes, we can ses the last period 1983-2007 is the most
stable (the standard deviation of the Sortino ily tralf its mean value for both the HCAC
and HS&P) as well as the best performing periodt{sm of almost 1 for the HS&P and 0.5
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for the HCAC). However, the HS&P performance rematronger than the French one since
1916.

Table 4, Mean and standard deviation of HCAC 40 andHS&P performance measuresThis table shows
several performances measures (mean and standaafiai® across our four periods on French and US
markets.

1871-2007 1871-1916 1917-1950 1951-1982 1983-2007
Mean Std Mean Std Mean Std Mean Std Mean Std
HCAC 40
VaR 6.49 3.67 2.57 0.55 8.20 2.77 9.12 1.60 9.11 1.11
CvVaR 9.34 5.34 3.90 1.31 10.70 2.85 12.13 2.62 15.59 2.38
Sharpe 0.13 0.33 0.35 0.29 0.12 0.26 -0.13 0.39 0.23 0.17
Sortino 0.17 0.50 0.46 0.39 0.20 0.43 -0.26 0.62 0.30 0.23
GainLoss 49.01 15.07 56.78 5.60 52.23 4.90 47.81 7.01 54.37 3.18
WinLose 49.07 15.18 57.91 5.27 50.96 5.10 47.04 5.86 55.84 3.29
CER -0.02 0.01 0.01 0.00 -0.02 0.01 -0.03 0.01 -0.03 0.00
HS&P

VaR 5.65 3.04 5.01 0.72 8.67 3.75 5.37 1.20 4.98 1.26
CvaR 8.25 4.26 7.00 0.85 12.46 5.25 7.60 1.58 8.23 1.37
Sharpe 0.41 0.42 0.25 0.22 0.34 0.32 0.65 0.59 0.61 0.30
Sortino 0.58 0.61 0.41 0.39 0.44 0.42 0.91 0.89 0.81 0.47
GainLoss 53.75 16.63 54.57 3.98 56.35 5.70 60.90 9.84 61.54 5.59
WinLose 53.53 16.00 53.55 4.01 60.11 4.64 60.58 6.97 56.93 2.65
CER -0.01 0.01 -0.01 0.00 -0.02 0.01 -0.01 0.01 -0.01 0.00

For potential diversification benefit, it is intsteng to look at the correlation of the
performance measures to see how the HCAC and HSRfrmances evolve together. In
Table 5, we display the correlation between HCAQG BEIS&P performance measures across
our four periods. We can see that the correlatramatically increases overtime reducing the
interest of the international diversification. Wavie to note that the low correlation observed
during the first period is not in contradiction iprior observations of similar performances
at this time. Indeed, two markets can be integrated then provide similar long-term

performances but, in the same time, being no airél(see chapter 8).
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Table 5, Correlation of performance measureThis table presents the correlation coefficieniaein French
and US performances measures used for our fourgseri

1871-1916  1917-1950 1951-1982  1983-2007

VaR -3.32 19.89 7.72 21.49
CvaR 0.42 6.62 10.46 30.89
Sharpe 8.03 18.63 19.80 44.42
Sortino 6.54 15.29 16.69 49.89
GainLoss 8.40 19.65 19.57 42.57
WinLose 10.43 8.82 15.60 14.14
CER 7.31 25.23 15.86 41.52

IV What can we learn from the past for asset allocgon?

We have highlighted the potential weaknesses toapatate conclusions made by
observing a single long-term market performanceotioeer markets. We discuss in the
following section what lessons for the asset atiocaproblem, if any, can be learned from
historical long-term time series. Let us consideriravestor investing in only two domestic
assets: the stock index and long-term governmentisoaHow can the analysis of past time

series help allocate the investor’'s wealth?

We test the benefit of using mean-variance optitiina based on past returns to build
a portfolio. We compare the performance of a nategic portfolio with the performance of a
dynamically optimized portfolio. We also consideffetent estimation windows. In a first
section, we consider a monthly holding period fartiolio allocations estimated over
different estimation windows. In a second sectioe, consider portfolio allocation with
varying holding periods. We show that the optinsded allocation is highly dependant on the
investment horizon, as the relative risk of stoaksl bonds is not stable through different
holding period horizons.

4.1 Does optimal allocation beats the 20-80 allcmabver the long run?

Markowitz (1952) demonstrates theoretically thatvedsification improves the
performance of financial asset portfolios. We useddata to test if the optimization between
stocks and bonds really provides better returns ¢haaive allocation and to find what is the

best prior period (how many months) to use in otdemeasure asset characteristics. Each
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month we build three portfolios (minimum varianogaximum Sharpe and a naive 20 %-80
% constant allocation) according to different estiion windows (prior 5, 10, 20, 30 and 50
years) to compute the asset return, risk and caneei used to build optimal allocatiofig=or

all these estimation windows, we consider a montehallocation ite., every month the
investor uses the past monthly data over the estimaindow considered to re-compute the

asset allocation weights).

Then we measure the performances of these posfadising the following month.
Table 6 provides the equity allocation in the pmitf mix and average performances of these

different portfolios according to the estimatiomdow used.

First, in terms of risk and performances, the imgdchanging the estimation window
is fairly comparable across the two markets. Tl measures (VaR, CVaR and CER)
remain stable across the different observation ews] the HCAC 40 being consistently
more risky than the HS&P. The performance meas(®&arpe or Sortino) are also very
similar, whatever the observation window considergdg a consequence a long period of
observation does not seem necessary to build thtiena@pallocation between stocks and
bonds. Second, the optimization provides highefopmances than a naive allocation. If the
gain is not so evident according to Hit and WinLosios, there is no ambiguity in terms of
Sharpe, or Sortino at least using estimations wirsdoelow 30 years.

More curiously, the portfolio build to provide timnimum variance (according to the
prior data on several estimation windows) consttemeats (during the following month)
those designed for a maximum Sharpe and of cohes@ %-80 % allocation for the US
market only. It is less risky in terms of VaR anddR than the two other portfolios, but also
performs better in terms of Sharpe and Sortin@sati

This stability of risk and performances of the #ngortfolios across the different
estimation windows implies changes in the optimaight of stocks. The allocation in equity
decreases with the estimation window for the mimmmisk portfolio both in the French and
the US market (from more than 20 % to around 10 @&).the contrary, the part of equity
increases for the HCAC 40 maximum Sharpe portf@hom around 60 % to 90 %), whereas
it remains very stable at around 40 % for the HS&Ris is due to the high inflation rate in

France that inflates the nominal index return. Hegeeonly considered a monthly investment

‘9 We consider at least 5 yeaesjuialert to 60 data points, because an estimation base@ smaller
sample would not be reliable
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horizon, the allocation being updated every moihthe next section, we show how the

investment horizon also impacts significantly tiptirmal asset allocation.

Table 6, Optimal and naive portfolios statistics.This table shows the allocation between stocks kzordls
indicated by the minimum variance and maximum Séapprtfolios build according to prior statistics on
different windows between 5 and 50 years. Thes#fgios are rebalanced each month. The next moméh,
measure the performances of these portfolios antpace it to a naive constant allocation resped@d@s in
bonds and 20 % in stocks. This comparison is dond® and French markets.

HCAC 40 HS&P
Estimation window
Number of prior years 5 10 20 30 50 5 10 20 30 50
Number of observations 60 120 240 360 600 60 120 240 360 600
Average equity allocation (in %)
Minimum variance 25.30 22.90 20.50 18.50 14.10 21.30 20.20 18.40 15.70 11.10
Maximum Sharpe 58.40 50.00 66.00 74.50 89.00 43.30 38.60 46.00 38.20 37.60
20/80 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00
Average results during the following motnh
VaR (in %)

Minimum variance 3.70 3.70 3.80 3.80 3.90 2.20 2.40 2.50 2.60 2.70
Maximum Sharpe 5.60 5.90 5.90 6.30 6.50 4.00 3.80 3.60 4.00 4.50
20/80 3.90 3.90 3.90 3.90 3.90 2.90 2.90 2.90 2.90 2.90

CVaR (in %)
Minimum variance 5.70 5.90 5.90 6.00 6.00 3.70 3.80 3.90 4.10 4.40
Maximum Sharpe 8.20 8.80 8.90 9.40 9.60 7.20 6.70 6.40 6.70 6.90
20/80 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 4.90 4.90 4.90 4.90 4.90

Sharpe ratio
Minimum variance 0.80 0.70 0.70 0.70 0.60 1.70 1.40 1.30 1.10 0.80
Maximum Sharpe 0.80 0.70 1.00 0.90 1.00 1.00 0.70 0.90 0.50 0.60
20/80 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20

Sortino ratio
Minimum variance 1.00 0.90 0.90 0.90 0.80 1.90 1.70 1.50 1.30 1.00
Maximum Sharpe 1.20 0.90 1.40 1.40 1.40 1.20 0.90 1.00 0.60 0.90
20/80 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40

Hit ratio (in %)
Minimum variance 60.00 59.60 59.70 59.60 59.70 69.40 69.20 68.50 67.80 67.30
Maximum Sharpe 58.40 58.20 59.00 57.70 57.60 64.50 62.50 63.40 60.70 60.10
20/80 60.00 60.00 60.00 60.00 60.00 66.60 66.60 66.60 66.60 66.60

WinLose ratio (in %)
Minimum variance 52.90 52.80 52.40 52.40 52.10 52.50 51.30 50.80 50.50 49.30
Maximum Sharpe 51.60 51.40 51.80 52.50 52.60 48.50 50.30 50.10 50.10 49.60
20/80 51.80 51.80 51.80 51.80 51.80 49.20 49.20 49.20 49.20 49.20
CER (Bps/month)

Minimum variance -85.00 -88.00 -90.00 -91.00 -92.00 -37.00 -40.00 -44.00 -48.00 -55.00
Maximum Sharpe -148.00 -152.00 -151.00 -161.00 -166.00 -112.00  -107.00 -87.00  -101.00 -111.00
20/80 -91.00 -91.00 -91.00 -91.00 -91.00 -61.00 -61.00 -61.00 -61.00 -61.00

4.2 The impact of the investment horizon on poafallocation

In this section, we test tlreal returns(nominal returns adjusted for inflation) of long-
term investments in both stocks and bonds in Francethe US. If we reject the hypothesis
of iid (independent identically distributed) returns, bwgizon of investment does matter for
the optimal assets allocation. This point is crufda long-term investors. Indeed, long-term

investors measure their investments on periodstggrélaan one year. Typically, individuals
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make investment choices in stocks and bonds toapeepetirement, which means long
holding periods via pension funds or life insuracompanies (see Gallais-Hamonetoal,
2001).

In the US case, stock returns seem to mean reverhwhe holding period increases
(Campbell and Viceira, 2002). The level of risk &tock decreases from 18 % to 14 %
between a one year and a 25 years holding peradrisk on the real total real return of
holding stocks decreases when the holding pergabsri Although Goetzmaret al. (2001)
find that the US stock return reversion varies aveie between 1815 and 1925: “(...) the
overall mean-reversion evidence is marginal, buisitoccasionally significant over sub-
periods. The fact that it is not consistent ovenetimay simply mean the periodicity of
reversion changes, making forecasts for the U.Skenadifficult.” This observation is
confirmed for other countries by Jorion (2003), wimals that “there is no evidence of long-
term mean reversion in the expanded data samplaiv(d from 30 different countries).
“Downside risk is not reduced as the horizon leagth” Reversely, bond returns present a

mean aversion (Campbell and Viceira, 2002).

We use our monthly dataset from 1871 to 2007 toprdenrealized real returns over
different long-term holding periods. For an holdipgriod ofn years, the annual geometric
average of change in total real wealth is measeaeti rolling month as:

1

(Pt /.i_t>ﬁ_1

P itp

where P; stands for either the bond or stock index valugs plividend or coupon
(supposed free of tax) at time t aipdtands for the consumer price index at tirhée adjust
the annual standard deviation ¥y to be able to compare the risk of the differenidimy

horizon returng?

Our data show a large difference between FranceghendS. As shown in Figure 3, the
risk of bond returns presents a short-lived inaelsth in France and the US but with a
higher absolute level in France. After about twehtlding years, this mean aversion
disappears and the risk decreases slowly in botketsa For stock returns, the story is totally
different. In France, after a short mean aversiweak compared to those observed on French

0 Indeed, what is important for a long-term invessonot the annualized return but the cumulatiarreat the
end of the holding period: it is not the same &el6 % for one single year or each year duringezdsy
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bonds), the level of risk is stable without any meaversion. This stability of the risk on
French stock return is consistent with the hypathe$ market efficiency: the past returns
cannot help to forecast future returns. Across U ferench data, a common major result is

that after about nine years, the risk on stoclelsw the risk on bonds.
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Figure 3, Standard deviation with respect to inveshent horizon. This Figure shows the risk of
holding bonds or stocks according to the investnteorizon. These measures are done on both French
and US markets.

These changes in the relative risk level lead @ngks in the optimal allocation (in a
“Markowitz” sense) between stocks and bonds witbpeet to the investment horizon.
Figures 4 and 5 show the result of combinationstotks and bonds for 1, 5, 10, 30 and 50
years in France and the US respectively. The moirtop of each curve represents a portfolio
only invested in stocks and the lower point repneséhe portfolio only invested in bonds. All
possible combinations of these two assets are @ruhve (the efficient frontier). Whatever
the risk aversion of an investor, he has to holdeast the proportion of stocks in the
minimum risk portfolio. Over a one year horizone tminimum weight to invest in stocks
(minimum risk portfolio) is 27 % in the US and 21i#France. For a 30 year investment,

these proportions rise to 75 % in the US and 10th %he France. Building an allocation
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based on the risk measured on a one year horizbereas the investment horizon is
effectively a few decade®.g.a retirement plan) leads to a non optimal allacatetween
stocks and bonds. As a result, the final accumdilatalth can be dramatically low compared

to what it could be thanks to an optimization rzedi over the correct horiz6h.
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Figures 4 and 5, French and US portfolios with varing investment horizons.On each of these figures we
show all the possible combinations between stockk leonds if short sales are not authorized accgrttn
several holding periods from 1 to 50 years. Whatésdhe risk aversion of the investor, he needhatd at
least the part of stocks indicated by the minimisk portfolio (the point on the extreme left of bazurve).

Another strong difference between France and thasUBe curvature of the efficient
frontiers for different holding periods. In the Wd&se for all holding periods, the curvature is
very large indicating a weak correlation betweartlst and bond returns. At the opposite, in
the French case after a ten years holding petedciirve seems to be a straight line. This low
curvature indicates a high level of correlationwestn asset returns. Yareg al. (2009)
explore time-varying patterns of stock bond cotretes over macroeconomic conditions in
the US and the UK in the past 150 years. They dstrate that higher stock-bond
correlations tend to follow higher inflation rates.

Figure 6 shows the correlation between the bondstock returns for each holding
period between one and 50 years. In the US cagecdirelation coefficient gradually
decreases, to become even negative over longestineat horizon$. In the French case,
this coefficient rises quickly before stabilizing @ very high level (about 0.95). This high
correlation leads to a reduced appeal of bonddofog-term holding periods since French

bonds present altogether higher risk and a lowerrnme Inflation may explain this high

*! These results are highly important for long-tenwveistor typically managers of retirement plans.
2 As pointed out by limanen (2003): correlationsobee even more negative during deflationary recessio
equity weakness, and high-volatility flight to gityalperiads.
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correlation in France: for long-term holding pesodeturns are in all cases affected by strong
inflation. The effect of inflation on stock-bondreelation (but at a weaker level) is verified
on US markets over a shorter period of time by2002) or limanen (2003).
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Figure 6, Bond and Index correlations in France andhe US.This figure shows the correlation between stock
and bonds real returns according to the holdingddyetween 1 to 50 years. These correlations aasuared on
both French and US markets.

V Conclusion

Most empirical knowledge on performance of finahoigestments is derived from the
behavior of the most successful market: the US &ife. observations are used to test
theoretical analysis and anticipate portfolio resur Because of wars and defeat,
reconstruction costs, socialist policies and indlat France is a good market to consider for
balancing US results. Both French and US stockopmidnces are unstable over time.
However, French stock returns appear less appetilang US stock returns: they are lower
and more volatile. The US and France performanppsa very close before 1917 but with
the First World War, the two markets dramaticaliyedged and never converged again. And
even if a higher correlation of the US and Frendrkets performances is measured during
the last most stable period (1983 to 2007), thema®ket still greatly outperforms the French
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market.

If the investor has no choice for geographical dilfeation (the last foreign exchange
controls date back to the 1980s in France) thekstoarket still outperforms the risk free rate
and often government bonds. In both markets howélerinvestment horizon matters for the
asset allocation problem. We computed some cldsgardfolio allocations: the minimum
variance portfolio and the maximum Sharpe portfobwer the period 1871-2007, with
varying estimation windows. We showed that minimeamance portfolios built optimally (in
the sense of Markowitz) based on past returns tead better performance than a blind
allocation (the 20 %-80 % allocation). Considerdifjerent estimation windows, we showed
that the risk and performances of the differenttfpbos tested remain stable. We also
considered portfolio allocations with varying haidi periods. We showed that the optimal
asset allocation is highly dependant on the investrhorizon, as the relative risk of stocks

and bonds is not stable through different holdiagqa horizons.

If the investor wants to benefit from the diversiion effect, he must keep in mind
that all capital markets are not going to behavihadJS market behaved historically (with an
geometric average equity premium of 4.95 % per)y@aremaining question is whether the
US are going to sustain their lead on the finanmiatkets? Which other markets are going to
behave as the historical US one in the future? d\itlany answer to this question, investors
can probably expect stock performances to be soem@wbetween the US and French

markets historical performances.
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Appendix A:

US Stocks:

1871-2008: monthly data, Cowles-S&P according ®Shiller version, available onlinat
http://www.econ.yale.edwghiller/data.htm.

US long-term rates:

1871-1913: monthly data, according to the Schilersion.

USBiIlls:

1871-1934: annual interpolated from Homer S. andSRla (1998),A History of interest ratesNew
Brunswick, Rutgers University Press.

1935-2008: monthly data of 3-months Treasury Bdt&dary market, board of governors freiED.
USinflation:

1871-1912: Historical Statistics of the United 8&(1975), Bicetennial Edition.

1913-2008: US Bureau dfabor.

French stocks:

1854-1988:historical CAC 40, monthly data, from Le Bris ahkthutcoeur (2010),A Challenge to
Triumphant Optimists?A Blue Chips Index for the Par8tock-Exchange(1854-2007)”,Financial History
Review 27, p. 141-183.

1988-2008: CAC 40, monthly datidY SE-Euronext.

French long-term rate:

1871-1969: monthly data, Rente 3 % then Rente Bd¥h futhor.

1970-2008: monthly data, average state bonds frams€ des E0ts et Consignations.

French Bills:

1871-1951: monthly data, Paris Open Market from RBEcept 1914-1925 and 1940-1951: annual interpdlat
of discount rate of the Banque de France from INSEE

1952-2008: monthly data, money market rate fromBherque de France.

French inflation:

1871-1913: consumer price index from Lévy-Leboyeradd F. Bourguignon (19853).Economie Francaise au
XIXéme siécle, analyse macroéconomidRagis, Economica.

1914-2008: consumer price index from INSEE

Whenever monthly data are not available, we applinegar interpolation to provide monthlyales.
Bond total return computation: we can use the oafgerpetual or long-term bonds to measure the tetarn of
a bond investment. More formally we havethe annual total return betweemandt+1, P is the price of the

bond,C is the amount of the coupon afds the rate of the perpetual bor@/P):

Pt+1

r = _1+Tf

t

In the case of a perpetual bond, we hBve % Thus:

C
T
r=-t1—-1+4T,
Te

Since

RYETSIE

= %, we haver, the total return of the bond as= TL -1+4+T,
t+1
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Chapitre 3, Les guerres sont-elles une explicatich« The French
Stock Market in War.®

Abstract: Stock return depends on how the war is financdéek Franco-Prussian war was
financed only by regular debt thus stocks reflectely situations of real activity. World Wars
were both partially financed by short-term debt Hiffer on freedom of capital markets.
Monetary creation in a closed economy as during W®&ds to an increase of prices of real
assets. War also affects characteristics of thekehaiThe Franco-Prussian war caused a
durable high interest rate, WWI changed the amgditof stock movements and WWII
affected the components of markets. After World §ydine importance of stock markets in
the economy decreased.

Keywords: Paris Stock exchange, war, stock return, rareted8f century, 28 century.

JEL classification: G1, G12, N23, N24.

3 Many thanks to Kim Phan, Patrice Baubeau, Kim @xtisck, Dominique Barjot, Hervé Joly, Michel Maitaz,
Claude Diebold, Anders Ogren, Pierre-Cyrille Haetog Laure Quennouélle-Corre, Olivier Dard andpalticipants of
the conference “Monetary and Financial Structufidge Impact of Political Unrests and Wars”, Parigel 2008, the
“Future Research in Economic History (FRESH) megtirStrasbourg, November 2008 and the the GDR “Les
enterprises, I'Occupation et le Second Vingtiénéelsi’, Metz, October 2009. Part of this chaptet bé published as

« Les conséquences de la seconde guerre mondialla aourse » in Joly H. (dir.).es entreprises francaises,
I'Occupation et le second vingtieme siedetz, Presses de l'université de Metz, a para2bhél.
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War, followed by defeat, is probably the worst dvermich can impact the stock
market. Barro (2006) proposes an explanation fer eélquity premium puzzle using the
probability of disaster such as war. Currents dotsfl raise several issues of interest.
Fernandez (2008) looks at the volatility change wuear in Irak. Rigobon and Sack (2005)
find an important war risk premium in US assets pefore the beginning of the war in Irak.
Franck and Krausz (2008) measure the impact oitutisinal reforms and wars on the Tel-
Aviv Stock Exchange. There have been a number agntestudies with particular focus on
the developments around World War Il. Frey and Kud2000) analyse war situations using
foreign government bond prices at the Zurich stex&hange. Oosterlinck (2003) compares
prices of Vichy bonds with pre-war French bondsneasure the legitimacy of Vichy France.
Brown and Burdekin (2002) study German bonds tradedondon. Occhincet al. (2007)
show how occupied France financed its own explomatOosterlinck (2004) paper describes
the market microstructure, the changes in markgargeation during the Occupation.
Marseille (2000) finds that, in France, severaustdes, like construction firms, have a better
performance than the market in average.

Most of these studies use market prices to undetstar. This paper focuses on wars
to understand the French stock market and his temg-trends. Confident stock market data
exists since 1871 for the United States thankbkegtecursor work of Alfred Cowles (1939),
recently completed by Siegel (1994) or Goetzmanal. (2000) for 1815-1871 period. The
very specific economic history of the United Sta@svinner one, leads to an investigation
into other countries. Dimsoet al. (2002) compile a large panel of stock indicesweiihout
the quality of US data. They found that in Europe, tdespite wars, stocks performed well in
the 20" century. A major shortfall in those studies isttthee quality of the data collected can
be poor. Indeed, they are often a compilation dfintlices built by statistic administrations to
gauge macro-economic situation and not the effeatturn of an investment in stocks (see

Le Bris and Hautcoeur, 2010 or chapter 1).

This study uses a new homogeneous high qualityk Statex for the French stock
market from 1854 to 1998 (Le Bris and Hautcoeud,26r chapter 1). Using this index and
components of it, we focus on the stock marketrduwars and the long-term impact of the
conflicts. France suffers three wars on its ownonat territory: one clear defeat (1870), one
very difficult victory (WWI) and one defeat with@seudo-victory (WWII). This paper seeks
to measure the impact of war on stock market deweémt and to understand this impact

looking at the way the war is financed. We obséhat war affects not only stocks prices but
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the regime of the stock market: a high interest edter 1871, the end of monetary stability
with WWI and the partial nationalisation of the ketrafter WWII. Consequently, the role of
the stock market in the economy decreased aftanh&Vorld Wars.

| Stock returns in war

1.1 Data

Basically, the “HCAC 40” is a monthly index of td® most prominent shares among
French firms, ranked (each year) by market capiibn, thus avoiding survivor's bidsThe
index is weighted by these capitalisations. 40diare few compared to the number of quoted
stocks but these 40 represent a major part of dted market capitalisation. Today, the
Euronext's CAC 40 represents about 70 % of the d¢franarket capitalization. It was the
same or even better during war periods. The digioh of the firm’s size is not linear. As
demonstrated by Malevergee al. (2009) in many economic cases, the market capatadin
follows a power law. Focusing on the forty firstnfis, the first one has a weighting of 12.73
% on average from 1854 to 2007 and only 0.69 fer4 firm. The top ten represent more
than 60 % whereas the final ten, less than 8 %eiO#ssets are used to compare stock
performances. Data on bonds prices also come frenBris and Hautcoeur (2010). Black
market prices of gold and currencies during the W#é from Vigreux (1948). Data for
GDP come from Lévy-Leboyer and Bourguignon (198%) BNSEE (1951).

1.2 Three wars, three different reactions

Stock market prices present similar movements gdowar declarations: prices are
stable. The market seems to not expect seriougivegansequences from the wars. Starting
from 18 months before the declaration of war, @idecrease about 10 % before WWI and
WWII and stay perfectly stable during the sameqekehefore the Franco-Prussian war. Once
the war starts, variations differ strongly. Afteeetdefeat, stock prices fall 20 % in 1871. At

the beginning of WWI, stock prices fall about 15 Ris a very different scenario for WWII.

> During WWII most of prices used are those quotedLyon since this market is the most active, see
Oosterlinck (2004).
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Two months after the declaration of war, during ‘tth&le de guerre” and after the armistice,
stock prices rise very quickly, with a weak imp&am the military defeat. This rise in
nominal prices during WWII is very homogeneous ludéinuary 1943. During 41 months
between the declaration of war and January 1948,ten months are negative whereas it is
about half in normal period. Since the declaratbwar, prices are multiplied by 4. After that

date, the trend is reversed but the coefficieatisys 2.5 at the end of the war.

Franco-prussian (january 1869-december1876)

----- WWI (january 1913-december 1920) m June 1944
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Figure 1, Price reaction of the HCAC 40 during warsThis shows stock prices during the three inteomeati
wars with one common basis of one at the statt@tonflict.

1.3 Nominal and real prices

Nominal and real prices are definitively differemhese stocks prices are those quoted
in the stock market: they are nominal. With theueabf the French franc falling, the real
performance is not the same. It is reasonable $anas that investors are more concerned
with real performances than with nominal ones.He hext table, only the capital value is
measured; the total return of a stock holder igedght since a dividend exists. Dividends or

coupons are not used since their yield impact ig weak when price variations are so large.
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In order to measure all the “war effect”, it is eesary to look at the resulting situation a few
years after the war until GDP recovered up to pae-level (1922 after WWI, 1950 after
WWII). The years immediately following the end bktwar must be included in the analysis
of its effects. To understand stock performandage $ond and gold prices are also presented

here.

Three wars, two near total losses. The Francoskmisvar causes a 40 % loss for both
stocks and bonds. Nominal and real performancesiangar since inflation does not really
exist. One year after, the loss in the value oflstas only 20 % but 30 % for bonds. At the
end of WWI, the decrease in value is about 65 %sfocks and more than 70 % for bonds.
Two years after, it is worse: 75 % for stocks afd?8 for bonds. WWII is different with a
nominal increase but a dramatic real performance.ti@ top of stock prices, the real
performance is + 75 % but at the end of the waa rédal variation is — 40 % and — 70 % for
bonds. A few years after, in January 1949, the i®ssore or less complete with — 88 % for
stocks and — 95 % for bonds since in 1946, 19471848 the inflation rate is above 50 %
each year.

During these two last wars, gold achieves veryaetive performances. Two years
after the end of WWI, gold holders have the sana¢ value as prior the war. The highest
value of stocks in January 1943 of + 75 % palesoimparison to the + 500 % achieved by
gold! At the end of WWII, gold keeps a 400 % ingeand still a 20 % increase in January
1949.
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Table 1, Nominal and real prices during and after vars. This table shows the prices in nominal and reahser
each year during the wars and until the GDP re@al/ep to the pre-war level. Stock prices, Frencregument
bonds and gold are also presented.

PRICES IN WAR

Stocks Rente 3 % Gold
Nominal Real Nominal Real Nominal Real
Franco-Prussian war
January 1870 100 100 100 100 100 100
January 1871 74,11 63,68 69,84 60,02 100 85,93
January 1872 88,53 81,56 75,79 70,29 100 92,74
WWI
january 1914 100 100 100 100 100 100
january 1915 85,61 71,94 84,62 71,11 100,00 84,03
january 1916 74,83 55,84 74,82 55,84 100,00 74,63
january 1917 83,55 52,22 72,77 45,48 100,00 62,50
january 1918 84,62 40,88 68,66 33,17 100,00 48,31
january 1919 90,23 34,84 72,24 27,89 105,00 40,54
january 1920 94,18 26,38 69,72 19,53 225,00 63,03
january 1921 84,36 27,04 68,31 21,89 304,00 97,44
WWII
january 1939 100 100 100 100 100 100
january 1940 111,46 93,91 90,44 76,20 112,08 94,43
january 1941 160,17 115,07 102,35 73,53 575,10 413,17
january 1942 241,36 144,33 113,08 67,62 1082,45 647,30
january 1943 367,00 176,72 114,96 55,35 1237,14 595,72
january 1944 299,47 117,98 113,61 4476 1514,69 596,72
january 1945 262,32 69,66 117,89 31,31 1676,73 445,27
january 1946 208,72 36,33 116,07 20,20 2193,88 381,89
january 1947 263,91 30,79 105,34 12,29 1371,43 160,02
january 1948 212,39 15,62 78,01 5,74 1906,12 140,14
january 1949 186,06 12,09 73,31 4,76 1857,14 120,65

Il The performance of stocks depends on how the was financed

These different price reactions during these warsbe explained by the method used
to finance each conflict. The main cost of the EmaRrussian war is an indemnity of 5 billion
francs financed by standard debt (Emprunts Thi&djillion of Rente 5 % are first issued
(June 21, 1871) with an actuarial rate of 6.5 % re&ge the current rate was only 5.8 %
(Vaslin, 2007). A second issue of 3 billion is labed (July, 15, 1872) with an actuarial rate
of 6.32 % against only 5.59 % on the bond markets(vi, 2007). This premium causes a
huge success: the bid is 43.86 billion. The Frestake sell for only 3.5 billion coming from
Germany (471 million), Belgium (396), UK (334) oethierlands (83) (Marion, 1926). These
large issues do not destabilize the French finhnezaket. 5 billion francs of new debt is just
equal to the market capitalisation of the HCAC d@anuary 1871. The comparison with the

stock market capitalisation is used to represensike of these amounts. Thus, the “financial
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cost” of the war is only about 100 % of the margapitalisation. This new debt causes a fall

in bonds prices but financial stability is maintih

For WWI, it is very different: it is the birth ohflation. War needs money. Just before
1914, the new public debt is non-existent. The fo@gg of the war is financed by short-term
debt (1/3 from théBanque de Frangebut from 1916, long-term bonds issues are massive
Between 1915 and 1924, new “Rente” is about 4%ohilfranc-or. It is nearly double of all
issues during the preceding century. Between 17881814, total new “Renteis only 26.3
billion francs in nominal value (Vaslin, 2007). a8tng from 31 billion francs before the war,
the amount of the long-term public debt is 11492Q. The impact on bonds is direct because
of the increase in interest rate. Massive issuésngf-term public debt should have a negative
impact on stock prices since it is an alternativeice for savers and a higher cost of debt for

firms.

But the main effect comes from monetary creaticadvénces from th8anque de
France and ‘Bons de la Défense Nationaleluring WWI toc) which causes a non-
anticipated inflation whose impact is very strofitne Banque de France and the Banque
d’Algérie create new money to provide francs to gbgernment. This amount is 25.9 billion
francs at the end of the war. But the main soufamaney comes from issues of short-term
debt. Her value is about 2 billion in 1913 and @ages to 83 billion francs in 1920. To serve
as a basis of comparison, the market value of t8&El 40 in January 1914 was only 12
billion. All this new money without any new wealth the economy leads to inflation of
prices of goods. Perhaps this kind of war inflati®mever anticipated since, for savers, it is a

period of heavy losses each time.

Conventional wisdom suggests that nominal stockrmst should be relatively high
when inflation is high and vice-versa, since stoewesent claims on real assets that should
increase value with inflation. From 1926 to 1996the United States, with a weak inflation
compared to France, there is no discernable raktip between stock performances and
inflation rate®. “Accordingly, stocks are not good hedges agaifition rate” (Sharpet al,

1999). It is worse in France with high war inflatidgtock prices never follow inflation.

% Eichengreen (1990) shows a strong correlation @éetvinflation and monetary growth (M1 which inclade
“Bons de la Défense nationale issued in the ed@B0% were sufficiently liquid to serve as closestitibite for
money”) among 12 countries over the period 19217192

%% Correlation coefficient between stock returns anftétion rate is -0,01 (Ibbotson Associates, 1997rious
studies find the same absence of relation in tbet4brm at least.
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During WWI, the majority of the rules of the freearket keep safe. Since the start of
the war, a law/prohibits issue of new securities without speciztharization reinforced in
May 1916. Moreover, all public issuers can stoprthayments on existing securities (decree
30 August 1914). At the end of the war, a pure fmegket cannot exist since capital export or
securities import are regulated. But, export ofitehpis not totally impossible, foreign
securities can be bought at the bourse and holdingold is not forbidden. The French
government only rent or buy foreign securitfe® pay for importations in dollars and stock

prices adjust without any constraint, real valuesrdase quickly.

WWI and WWII differ in the level of capital freedoexplaining the rise of stock
prices during the second world conflict. During WI\Il assets are controlled: frontiers are
closed to export money. Money can only buy naticasdets. It is the famous “circuit”.
Consequently, there is a boom for stock prices tdua lot of new money created in the
country. With the “mobilisation générale”, 25 holli from theBanque de Francés made
available for the governmerit.Another conventioff sees 20 billion more being offered by
the Banque. This amount is nearly the value o$t@tks listed (in January 1939, the market
capitalisation of the HCAC 40 is only 42 billioih February 1940, 20 billion is spent by the
government; on May'9 only 21.6 billion is spent but after the defeld'{ June), this figure
rises to 36 billion. This advance rises to 57Iidni on the ' August after a new convention

between the government and B&nque de France

German occupation causes an unbelievable creafiarew money. The armistice
convention of the 2¥ June 1940 sets an occupation indemnity of 400anilfiancs a day, to
be paid by the French government. In May P4this amount decreases to 300 million a day
but rises to 500 million in winter 1982when the south of France becomes occupied too. As
a result, together with some additional variouseexjitures (Italian indemnity, maintenance
of military bases), the French government trans&rsillion in 1940, 130 billion in 1941,
124 billion in 1942, 220 billion in 1943 et 142 Imh in 1944 (Sédillot, 1945). The total

"1 June 1914.

%8 pennsylvania 3 % and Chicago Milwaukee 4 % areghbat issue price by the French government in June
1915 since US banks propose a loan on 80 % of ahee\of these bonds. After, it is Central Pacifiésdand
New-York New-Haven 4 %. After "5 May 1916, securities are rented by the state, emsmted by a
dividend/coupon majoration of 25 %. A certificaterent can be exchanged on the market but few acimns

are listed.

%9 Convention, 29 September 1938.

€029 February 1940.

111 May 1941.

%211 November 1942,
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amount is about 700 billion. A new kind of advarfien the Banque de France is used to pay
German troops: “frais d’entretien des troupes dipation”. The total of this new money is
about 426 billion francs compared to 40 billion ahiis the market capitalisation of the
HCAC 40 in January 1939. With only the 1940 transfmount, Germany can buy all the
stocks in the HCAC 40 two times over, and 17 tinoger (700/40) with all the francs

transferred during the war.

Table 2, Money issue by the Banque de France to p&erman Occupation.Data are from Sédillot (1945).

N

Loans for "frais d'entretien des troupes d'occupati on"
by Banque de France (in billion)
Convention Law Published increase Total
date of inJ.O by
25 August 1940 25 August 1940 13 September 1940 50 50
29 October 1940 29 October 1940 01 November 1940 15 65
12 December 1940 16 December 1940 17 December 1940 8 73
30 December 1940 31 December 1940 20 January 1941 12 85
20 February 1941 22 February 1941 22 March 1941 15 100
30 April 1941 03 May 1941 06 July 1941 4 104
10 May 1941 30 May 1941 06 June 1941 4 108
11 June 1941 11 June 1941 24 June 1941 10 118
11 September 1941 21 September 1941 23 September 1941 12 130
27 November 1941 09 December 1941 12 December 1941 12 142
26 December 1941 31 December 1941 08 February 1942 8 150
05 March 1942 26 March 1942 05 April 1942 10 160
30 April 1942 04 May 1942 05 May 1942 9 169
11 June 1942 12 June 1942 13 June 1942 12 181
17 September 1942 28 September 1942 01 October 1942 15 196
19 November 1942 04 December 1942 06 December 1942 15 211
21 January 1943 12 February 1943 17 February 1943 20 231
31 March 1943 08 April 1943 10 April 1943 30 261
08 July 1943 10 July 1943 08 August 1943 30 291
30 September 1943 30 September 1943 14 October 1943 30 321
16 December 1943 20 December 1943 05 January 1944 30 351
23 March 1944 30 March 1944 06 April 1944 30 381
17 May 1944 08 June 1944 16 June 1944 30 411
20 July 1944 notpublished 15 426

This new money, without any new wealth being geieeran the French economy,
causes price adjustment (inflation) despite the faat most of the prices are controlled.
People flee the franc for hard assets. It is &flfgr real assets and a boom for stocks. Stocks
with real value (real estate or retail stores wiiny real estate properties, like Printemp¥
provide the best performances (Marseille, 2000)Jdnuary 1943, stocks prices are 4 times
more than in 1939. Stock prices start to fall id3d9vhen the end of this exceptional situation
seems to be on the horizon. In January, the figstd@rman defeat in Stalingrad takes place

and also the fusion between the Giraud and Leaenies in Tunisia.
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This effect of the monetary creation also leads fouge rise of all real assets. Real
estate prices increase despite a new administratitiorization before any transacfidn
Stamps, carpets, jewelry or books experienced asimgmaboom (Sédillot, 1945). Thanks to
hedonic methods, Oosterlinck (2009) build an afteinbased on 3,000 canvasses sold during
the war in Drouot, the main French auction houssngsal movements are similar to those of

the stock market but stronger with a peak in Janli@43 indicating six time pre-war prices.

Figure 2 exhibits the prices of gold, currenci¢sclss and the amount of banknotes as
an indicator of the monetary creation. We notica 8tock increase is very weak compare to
prices of gold or foreign currencies (black markktis probably a liquidity premium (gold or
currencies can be used to pay anything anytiméaistocks) and a security premium (stocks
and firms can support political restriction, notdyor currencies). Moreover, with the end of
the war, assets other than stocks continue to grbgreas stock prices remain stable despite
the pursuit of the inflation. War caused spectacpiace variations but changed the nature of

the market too.

5 Law, 16 November 1940.
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Figure 2, Prices of French stocks, gold, strong ctency and bank notes used during the WWII.This Figure shows prices in current francs wittoemmon basis of 100
in January 1941. Except stocks, all prices are filuarblack market (Vigreux, 1948)
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[l Structural changes after wars

3.1 Franco-Prussian war increases interest rates/gars

In order to pay the indemnity to the Prussians, bigpissues (2 and 3 billion) of debt
take place leading to a high level for the interase. This 5 billion franc of debt is about 20
% of the French GDP (Occhiret al, 2007). After this major transaction, the interesge
decreases more slowly than after previous intenast peaks in 1830, 1848 or 1852 (see
Appendix A). A new progressive wave of saving caobpbly explain this gradual decrease
in interest rate. The second issue of three biligothe most significant of the whole century;
it is sold with a 6.32 % rate (Vaslin, 2007). Priaaximum of interest rate (above 5.5 %)
experienced with revolutions of 1830 and 1848 waartdived (see Appendix A). At the
opposite, with the French-Prussian war, the rapgeeences a slow decrease probably due to

the huge amount of debt issued to pay the tribute.

This slow decrease is accompanied by a symmetdaease for stock prices. This
increase is very regular and large with 8.28 pauan% in geometric mean between January
1871 and January 1882. While a financial crisi®@# international markets in 1873, the
French one is not concerned since all weak businaddeen settled with the French defeat
two years ago (Juglar, 1889). A decrease in inteste causes a mechanic growth in stock
price since bonds investment is less attractive,discount rate decreases and an indirect
effect with the fall in the cost of debt for firmSo a relationship exists probably between this
progressive decrease in interest rate and the grofvstock prices. This gradual increase of
the stock market prices ends with the “crash of theon Générale” in January 1882
(Bouvier, 1960).
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Figure 3, Stock prices and interest rates (Rente 36). 1871-1885. This figure shows that the slow
homogeneous decrease in interest rates is accomtphyia symmetric rise in stock prices until thasbr of
January 1882.

3.2 WWI affects the distribution of stocks variaio

From WWI, the amplitude of price movements increasdéean and standard deviation
are 1.13 % (annualized) and 7.66 % (annualized)rbef914 but 3.81 % and 19.88 % after
WWI. F-test and T-test clearly reject equality ofan and standard deviation (see Table 3).
Of course the real economic situation is more velatfter 1914 but this probably cannot
explain all this variation in price movement. Thelef the franc-or provides a new source of
risk: monetary value. This regime change is cleartlte next graph. All monthly price

variations of the HCAC 40 since 1854 are shown.
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Table 3, Descriptive statistics before and after 1184. This table shows several statistics with testeafal
mean, equal standard deviation and normality. Fiethe test of an equal variance. T-test is #st for the

equal mean adjusted for heteroskedasticity.

1854-1913 1914-1973
Mean (annualized) 1.13% 3.81%
Standard deviation (annualized) 7.66% 19.88%
Kurstosis 10.17 4.63
Skewness -0.59 0.44
Range (non annualized) 25.69% 43.84%
Minimum (non annualized) -14.40% -21.40%
Maximum (non annualized) 11.30% 25.24%
Count 720 720
Confidence Lewel 0.0016 0.0042
Jarque-Berra 1581.46 102.62
T-Test (p-value) 0.08%
F-Test (p-value) 0.00%

One may imagine it is only the magnitude of priegiation which increases. Actually
the distribution rules change too. It is not a G#rs one before or after 1914 since the
“Jarque-Berra” test is too high. A Khi2 test malkesomparison possible between the nature

of price variation distribution before and afterl#9 Two version of this test are realized
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according to constant or different bins. First,cprivariations are ranked by a quarter of
standard deviation before and after 1914 (48 biSgcond, prices variations are ranked
according to identical bins of 1 % between -26% 26 % (53 bins). These bin ranges make
a comparison possible between the distribution bdfore and after the war. An identical
distribution can be rejected by these khi? testaisTthe distribution is not Gaussian and is

different before and after 1914.

Table 4, Khi2 test of similar distribution before and after WWI. This table shows the result of two different
khi2 tests (with different and constant bins) tfeceé one identical distributions of monthly stoaturns before
and after 1914.

Khi2 tests
1854-1913 1914-1973
Mean 0.10% 0.34%
Standard-deviation 2.20% 5.72%
With différent bin
Maximal Bin 13.32% 34.64%
Minimal Bin -13.12%  -33.96%
khi 2 133
p-value 0.00%
With similar bin
Maximal Bin 26.00% 26.00%
Minimal Bin -26.00%  -26.00%
khi 2 1811
p-value 0.00%

A second long-term effect of WWI is the end of mokthe public utilities firms as
main blue chips in the stock market. A well-knowmplanation is the high taxation level after
war whose impact is multiplied by inflation sindeettax rate is applied on nominal apparent
profits (see Hautcoeur, 2001). Inflation also gjyiraffects firms with fixed sale prices. In
1914, 37 % of the market capitalization have ati@igi with fixed income. All concession
firms (electricity, water, railways) have contraetgh political authorities: they can’t choose
their selling price. Inflation increases costs tbese firms but sale prices are fixed by
contracts. These firms cannot perform in the saraen@r. The rise of their prices with stable
revenues leads these firms to failure or at leéatge decrease of their profits. Ten years after
the start of the war, less than 15 % of the mackgitalisation is composed by firms with

"fixed sale prices".
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Table 5, HCAC 40 in 1914 and 1924 with fixed saleripes firms. Components of the HCAC 40 in 1914 and
1924 with in bold firms with limited capacity to jadt their sales prices.

HCAC 40 in 1914 with constant sale price (in bold)

RANK Firm Weight RANK Firm Weight
1 Canal maritime de Suez 9.22% 21 Banque de I'Indo-Chine 1.24%
2 Paris Lyon Méditérannée 8.50% 22 Crédit Industriel et Commercial 1.18%
3 Nord 7.46% 23 Mines de Vicoigne et Noeux SC 1.12%
4 Banque de France 7.05% 24 Cie Parisienne de distibution d'électricité  1.02%
5 Crédit Lyonnais 6.96% 25 Banque de I'Union Parisienne 1.00%
6 Société Générale 6.79% 26 Penarroya 0.92%
7 Orléans 6.60% 27 Mines de Béthune SC 0.88%
8 Est 4.43% 28 Banque hypothécaire franco-argentine 0.82%
9 Mines de Lens SC 3.75% 29 Forges et Aciéries de la marined'Homécourt  0.81%
10 Comptoir Nationale dEscompte 3.50% 30 Nouwelles Galeries 0.81%
11 Crédit Foncier de France 2.93% 31 sté Centrale des banques de Province N 0.75%
12 Mines de Courriéres 2.45% 32 Mokta-el-hadid 0.74%
13 Midi 2.34% 33 Boléo 0.73%
14 Quest 2.24% 34 Procédé Thomson-Houston 0.71%
15 Banque de Paris et des Pays-Bas 2.05% 35 Mines de Dourges SC 0.70%
16 Schneider et cie 1.69% 36 Sté d'Electricité de Paris 0.63%
17 Metropolitain Paris 1.46% 37 Cie Gale des Omnibusde  Paris 0.63%
18 Cie Gale des Eaux 1.40% 38 Sté Marseillaise de Crédit Industriel 0.62%
19 Phosphates de Gafsa 1.38% 39 Crédit Mobilier 0.62%
20 Banque de I'Algérie 1.26% 40 Paris-France 0.62%
TOTAL FIXED SALE PRICES 36.70%

HCAC 40 in 1924 with constant sale prices (in bold)

RANK Firm Weight RANK Firm Weight
1 Canal maritime de Suez 9.74% 21 Raffinerie Say 1.79%
2 Bangue de France 6.10% 22 Mines d'Aniche 1.78%
3 Saint Gobain 4.56% 23 Mines de Marles 1.77%
4 Mines de Lens SC 4.08% 24 Banque Nationale de Crédit 1.73%
5 Paris Lyon Méditérannée 3.89% 25 Soie artificielle d'lzieux 1.67%
6 Crédit Foncier de France 3.81% 26 Procédés Thomson-Houston 1.64%
7 Crédit Lyonnais 3.60% 27 Penarroya 1.58%
8 Brasseries Argentine Quilmés 3.58% 28 Phosphates de Gafsa 1.55%
9 Mines de Courrieres 3.23% 29 Comptoir Lyon-Allemand 1.53%
10 Société Générale 3.20% 30 Au Bon Marché 1.52%
11 Ouenza 3.04% 31 Cie Parisienne de distibution d'électricité¢  1.47%
12 Nord 3.03% 32 Produits chimiques d'Alais et Camargue 1.40%
13 Banque de Paris et des Pays-Bas 2.88% 33 Etb Kuhlmann 1.31%
14 Orléans 2.63% 34 Union d'électricité 1.30%
15 Bangue de I'Indo-Chine 2.44% 35 Banque de I'Union Parisienne 1.26%
16 Charbonnages du Tonkin 2.43% 36 Banque hypothécaire franco-argentine 1.21%
17 Mines d'Anzin 2.25% 37 Compagnie Algérienne 1.21%
18 Est 2.25% 38 Forges et Aciéries de Huta-Bankowa 1.20%
19 Comptoir Nationale dEscompte 2.16% 39 Banque de I'Algérie 1.19%
20 Mines de Vicoigne et Noeux SC 1.82% 40 Houilles de Blanzy 1.15%
TOTAL FIXE SALE PRICES 14.56%

3.3 WWII affects the components of the French staoket

WWII has an impact on the components of the stoekket. Nationalisations of the

Libération can be considered as a result of the Wais policy was in the program of the
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“Conseil National de la Résistanc¥”At the very least, the war accelerates this moveme

Several industries are nationalised: banking (4coigpanies only), energy (electricity, coal,
gas), insurance (not present in the HCAC 40 sihizibdustry is not enough concentrated).
From the 1939 HCAC 40, 28 % is nationalised. this first time that a big part of the market
artificially disappears; the nationalisation of tfa@ways in 1936 represented only 5.88 % of
the 1936 HCAC 40.

Table 6, HCAC 40 in 1939 with firms nationalised #ier WWII. This table shows the components of the
HCAC 40 in January 1939 with, in bold, firms whishich will be nationalized after the Liberation.

HCAC 40 in 1939 with firms nationalized (in bold)

RANK Firm Weight RANK Firm Weight
1 Canal maritime de Suez 18.65% 21 Minesde Lens SC 1.65%
2 Brasseries Argentine Quilmes 5.78% 22 Electro-Chimie d'Ugine 1.61%
3 Crédit Foncier de France 5.61% 23 Compteurs a gaz 1.59%
4 Rhéne Poulenc 4.05% 24 Union d'électricité 1.58%
5 Air Liquide 3.65% 25 Francaise des Pétroles 1.45%
6 Banque de France 3.65% 26 Hts fourneauxde Pont & Mousson 1.37%
7 Crédit Lyonnais 3.23% 27 Charbonnages du Tonkin 1.35%
8 Le Nickel 2.89% 28 Terres Rouges 1.33%
9 Saint Gobain 2.86% 29 Mines de Courriéres 1.30%
10 Sté Lyonnaise des Eaux et d'Eclairage* 2.64% 30 Orléans 1.19%
11 Banque de I'Indo-Chine 2.48% 31 Forges et Aciéries du Nord et de I'Est 1.17%
12 Société Générale 2.46% 32 Mines de Marles 1.16%
13 Cie Parisienne de distibution d'électricité  3.09% 33 Nord 1.15%
14 Produits chimiques d'Alais et Camargue 2.23% 34 Force motrice La Truyére 1.15%
15 Etb Kuhlmann 2.02% 35 Cie de Béthune 1.14%
16 Kali Ste Thérese 2.00% 36 Energie electrique du littoral medit 1.13%
17 Banque de Paris et des Pays-Bas 1.87% 37 Cie Gale d'Electricité 1.12%
18 Raffinerie Say 1.78% 38 Houilles de Blanzy 1.09%
19 Paris Lyon Méditérannée 1.72% 39 Sarre et Moselle 1.08%
20 Comptoir Nationale d'Escompte 1.69% 40 Port du Rosario 1.05%

* water part is not nationalized

TOTAL NATIONALIZED 28.05%

WWII changes the nature of the stock market. Theerdification of the index
decreases since specific industries disappearekample, the banking industry which had
played a major role in the stock market since 1I8&ame a minor player. Before WWII, the
value of the banking industry (without tlBanque de Frangeis always above 2 % of the
GDP but after nationalisations it is only about % 1After a few decades a new quoted bank
industry appears. These “new” banks develops nevketgto finance real estate (Union du

Crédit pour le Batiment), consumption loans (Cetgler business (Indosuez) since classical

6415 March 1944 : {e retour & la nation de tous les grands moyengrdeuction monopolisés fruits du travail
commun, des sources d'énergie, des richesses dsrsebudes compagnies d’assurance et des grandes
banques».
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activities was legally freezed. For example, ifoiidden to open new agencies until 1966. It
is interesting to note that men writing nationdii@a laws were aware of this problem. In the
case of the insurance nationalization law, it ismtiemed that we need “to maintain a free
industry strong to be able to adapt to inedits riasce busines$™ Despite these new banks,

privatisations of major French banks (Société Galeéand BNP) during the 1980s are

necessary to restore the listed bank industrylatsepin the economy.
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Figure 5, Market capitalization of the bank industry compared to GDP.1854-2010. This figure shows the
market capitalization of the bank industry measwethe beginning of each year in terms of % ofGP. The
Banque de France is added to the classical bariBB. data come from Lévy-Leboyer and Bourguignon §)98
before 1914 and then from INSEE.

IV The role of the French stock market decreases #&dr the World Wars

Two world wars lead to dramatic performances farcktmarkets. As indicated in
table 1, the real performance of an investmentacks in 1914 is a loss of 73 % in 1921.
This weakened market capitalization suffers adalB8 % with WWII (table 1). The amount

of the indemnity for nationalized stock-holder i®lpably under estimated; as an illustration

% Law, 25 April 1946.
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foreign stock holder of gaz/electricity firms beiogfted of a more generous compensation:
about triple with currency guarantee on capital andrest and an amortization on 7 years
instead of 50 yea® Moreover, nationalizations are paid in new specitate-guarantee
bonds issues between 1945 and 1946. During each }@46, 1947 and 1948, the inflation
rate is above 50 %. For a fixed rate bond, thregsywith 50 % of inflation lead to a real loss

of 90 %. As a result, a large part of the pre-warkmat value have disappeared in 1950.

This destruction of market value causes a falhimrole of the stock exchange in the
economy. The ratio of the capitalisation of thebddgest stocks to French GDP was 22 % in
January 1914. This ratio is only 7.71 % in Janue9$9. The 1914 level was only reached
again in 1994. Market capitalisation on GDP faljgia after the WWII from 8.16 % to less
than 2 %. For each war, the changes are mainlyctimsequences of political choices:
nationalisation after WWII and fixed selling pricesth high taxation after WWI. Thus,
World Wars are clearly the source of the first ghakthe “Great Reversal” of the role of the
market in the economy (Rajan and Zingales, 2008}h& opposite, and despite maintaining
the same persons in charge of the privatized fiiiescLean, 2008), the privatisation of the

1981 authorize the market to play again the sarorauic role as before 1914.

% As a result, in 1950, ex-stockholder received thirel of the annual payment whereas they hold @i of
the capital (Schaufelbuehl, 2009)
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Figure 6, Stock market capitalisation on GDP1854-2010. This figure shows the ratio market edigétion of
the HCAC 40 on the GDP measured at the beginningach year. GDP data come from Lévy-Leboyer and
Bourguignon (1985) before 1914 and then from INSEE.

These changes in the ratio market capitalizatio®b fit well with what is observed
on dividends paid by French firms. The market edis@tion is the value of firms. The value
of one firm is the present value of all future pbf the firm. The Franco-Prussian war is
free of any long-term effect on dividends. After iW/\he worst year is 1919 with only 100
million francs of dividends paid. At the end of th@20s, the level of pre-war dividends paid
is almost regained. The impact of WWII is clearyoager since dividends paid fall to only
10 millions in 1946 and 1947. The level of dividenaf 1914 is reach again only in 1965
whereas the GDP has been multiplied by 3.5; atdhte the amount of dividends paid is
close to what it was in 1883. A last comparisonthis market value in constant francs: 11
billion in 1883 and only 1.5 in 1950. Clearly, ttwe of the market has declined considerably
with the effect of the two world wars.
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Figure 7, Dividends paid by HCAC 40 firms in constat francs (1914).1855-1984.This figure shows the
amount of dividends paid by firms in the HCAC 4@legear in constant value. The constant valueddrdmnc
1914 thanks to data from INSEE.

V Conclusion

Wars have a clear effect on stock prices. Thisceffiepends on the way the war is
financed. The two World Wars lead to dramatic limssstock holder. But conflicts affect not
only stock market through direct effect on perfonees. Each war caused structural changes
in the French stock market. The Franco-Prussianngas the interest rate followed by a
gradual decrease leading to a symmetric gradua¢ase of stock prices until the crash of
January 1882. The First World War causes a stralctiange in the stock price distribution
characterized by a large increase of the magnitidaovements. Moreover, the end of the
stability of prices entails the end of the mosth# public utilities firms. The Second World
War is ended with the nationalization of severalustries meaning a less diversified stock
market paying a minored role into the French econom

The major result of the two World Wars is a deceeafsthe role of the market in the
French economy. From this point of view, the peedining with the WWI is closed only at
the beginning of the 1990s which is consistent with short historical 2Dcentury. It will be
interesting to study the case of others belligerent
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Appendix A, Interest rates of long-term governmentonds.1752-2010. This figure present a very long-term snea of the rate observed on the French long-tennd$
thanks to a compilation of several studies. We haveote that before 1960, these rates comes frempepual bonds and only 10-years bonds after. 1782 Emprunt
d'Octobre (Velde in Sylla), 1798-1824: Rente 5 %aghh), 1825-1852: Rente 3 % (Courtois), 1853-19€nte 3 % (Le Bris), 1951-1969: Rente 5 % (Le )BA970-2006:
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Partie Il L A DOMINATION DES ENTREPRISES DE SERVICES
MALGRE LES CHOCS
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La premiére partie a montré que, depuis 1914atd®ns francaises ont offert une
performance bien inférieure a celles des Etats-Bhigue les guerres expliquent une large
part de ce décalage. Toutefois, la persistanceiithes$ rentabilités entre la Libération et le
début des années 1980 laisse envisager d’autrésufacnégatifs. Les politiques menées
pourraient étre responsables. Ou des krachs fieemnsiils ne trouvent pas leurs origines dans
les guerres ou la politique. L'un comme |'autre stitment des chocs potentiellement capables
de contribuer & I'explication de la sous-perfornafrancaise. La seconde partie investigue
ces pistes et conclut en montrant que dans ce teye$ entreprises de services constituent

un étonnant élément de stabilité.

Comme attendu, le facteur politique provoque urtagernombre de chocs sur le
marché que le chapitre 4 étudie de maniere sysigueaselon le critere gauche-droite. Les
séries mensuelles de rentabilité sont rapprochéda dérie des 157 gouvernements qui se
succedent depuis 1871 ; c'est-a-dire depuis queedtables alternances sont possibles au
niveau national. Le risque politique a un prix agrtque le marché valorise. Ainsi, lors de
chaque changement de gouvernement, le cours dessaptogresse nettement quelle que soit
la couleur du nouveau pouvoir. En revanche suoig lterme, la gauche offre une nette
surperformance qui ne correspond pas a la rémimérdtun risque supplémentaire. Un
contexte macro-économique plus favorable a la gaesiplique une partie de I'écart mais |l
faut accepter I'hypothése d'un marché suffisammnedfitient pour anticiper trois mois a
'avance les alternances pour réduire a presqueldgantage de la gauche. En effet, une
grande part de la surperformance de la gauchersmitie durant les trois mois précédents
l'arrivée de la droite et inversement. Le factealitmue est donc délicat a appréhender et s'il
peut contribuer a expliquer la sous-performanceciiese c’est selon un critére autre que la

distinction gauche-droite.

Une autre source de chocs est analysée danspéreta qui se consacre aux krachs.
Les krachs identifiés par les pires variations mehlss présentent de lourdes incohérences
historigues. De nhombreux mois sont repérés comuanehkralors que I'histoire ne les avait pas
retenu come tels. A linverse, des évenements diguoes pour les marchés comme la
Premiere Guerre Mondiale ne figurent pas parmréesrds de baisse. C’est I'énigme « big

moves without big news and big news without big e®w. Les pires variations mensuelles
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apparaissent concentrées durant les périodes d¢e votatilité préalable. Une nouvelle
méthode de mesure des krachs est proposée. Elilectimpte de la volatilité antérieure pour
mesurer chaque variation mensuelle, non en powgertrut, mais en nombre d’écart-types
de la précédente période. Les krachs qu’elle ilengt ceux qui sont exclus, deviennent
alors parfaitement cohérents avec I'histoire. Cetéthode est robuste a la durée sur laquelle
est calculée la volatilité de la précédente périedia volatilité est aussi instable au niveau
des actions individuelles qu’a celui de l'indiceégg HCAC 40. Cette méthode est également

appliguée avec des résultats aussi probants suireamarchés que les actions francaises.

Malgré ces soubresauts, les entreprises de semarainent la cote de maniére quasi-
continue. Le chapitre 6 étudie le poids des diffeyesecteurs économiques en termes de
capitalisation boursiére. Contrairement & une i@éae, le XIX™ siécle n'apparait pas, sous
cet angle, comme une période industrielle. Desgifioe ce sont les entreprises de services qui
composent la majeure partie de la capitalisationrdiére. Les entreprises industrielles ne
dominent que pour une courte durée au lendemala 8econde Guerre Mondiale alors que
plusieurs branches des services ont été natioealsg&que nombre d’entreprises de services
publics ont été laminé par l'inflation. Parmi lestreprises de services qui dominent sur le
long terme, les banques présentent une étonnaat@litét Selon cette approche, la
valorisation des banques a la veille de la récerge n’avait rien d’exceptionnel. Par ailleurs,

il napparait aucune corrélation entre croissancenémique et poids des entreprises

industrielles dans la capitalisation.
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Chapitre 4, Les surprenantes consequences de la ¢ewr politique
des gouvernements« Actionnaires, gouvernements et efficiencé. »

Résumé :Entre janvier 1871 et décembre 2008, le cours désna progresse, en moyenne,
trois fois plus vite les mois ou un nouveau gougerant s’installe. Si le marché salue tous les
nouveaux gouvernements, sur le long terme, la béitéaréelle des actions francaises est de
4,40 % sous la gauche contre 0,11 % sous la d@éke différence provient a la fois d’'une
meilleure rentabilité des actions sous la gauché'wete plus forte inflation sous la droite.
Cette différence, qui se vérifie également surdxeess return », n’a qu’une faible chance
d’étre le fruit du hasard et n’est pas une comp@rsgour un risque supérieur sous la
gauche. Sous la gauche, la part non-anticipée denlabilité est positive alors qu’elle est
négative sous la droite. Mais un contexte macrav@eique plus favorable sous la gauche
explique 40 % de la différence. En acceptant I'tlgpse d’'un marché suffisamment efficient
pour anticiper trois mois a I'avance les alternant¢a surperfomance de la gauche n’est plus
statistiguement significative.

Keywords: Paris Stock exchange, political puzzle, politicapact, stock returns, 19
century, 28' century

JEL classification: G1, G18, H1, N23, N24.

®” Remerciements & Amir Rezzae, Charles-Henri Re@emnanuelle Gabillon, Jean Belin, Daniel Goyean,
Christophe Boucher, Malika Lounés, Callado Mufioarieisco José et a tous les participants du séraidair
Gretha (Bordeaux, 2009) et du colloque de 'AFSEr& 2010). Suite a sa nomination pour le Grarixl dr la
Réflexion Impertinente, une précédente versionatie @&tude, intitulée « Les actionnaires voteniadiste ? », a
été publiée a la Documentation Francaise dandliection Impertinences2010, p. 67-90.
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Un an aprés l'arrivée au pouvoir de Nicolas Sarkekzyavant le début de la crise
financiere, le CAC 40 perdait 25 %. A la fin denlfgée 2008, la chute était de 50 %. Personne
aujourd’hui n'imagine que I'action du PrésidentlddRépublique ou de son Premier Ministre
joue un réle autre que marginal dans cette déefél®ravolution. Il n'en a pas toujours été
ainsi. Lors de I'élection de Francois Mitterrandraai 1981, la bourse perd immédiatement
33 % enregistrant ainsi sa pire performance melesdepuis 1854. De maniére inattendue, le
reste du premier septennat socialiste voit leastprogresser de plus 250 %, et méme de
450 % jusqu’a son départ en mai 1995, soit la dérla plus faste de I'histoire boursiere. Les

actionnaires auraient-ils eu intérét a voter smtmken 1981 ?

Il semble pourtant évident qu'un gouvernement deterest plus attentif aux soucis
des entreprises afin d’améliorer I'offre tandis daegauche privilégie la demande par une
redistribution faite souvent au détriment des gmises. C’est probablement le clivage le plus
fondamental entre droite et gauche. Si les poktsggouvernementales peuvent influencer
positivement [l'activité économique des entreprises, clivage fondamental devrait se
répercuter en bourse. Ces inclinaisons différedigaient se traduire par de meilleures
performances boursiéres sous la droite que sougydache. La relation théorique entre
gouvernements de droite et meilleure performancerdiere (ou inversement entre

gouvernements de gauche et plus mauvaise renélsiitvérifie-t-elle ?

En utilisant les données mensuelles d’'une récextnstitution du HCAC 40 (Le Bris
and Hautcoeur, 2010 ou chapitre 1), la performanogenne des actions est mesurée sous la
gauche et sous la droite depuis le début de IsiBroe Républigque. Si les taux de dividendes
ne sont pas sensiblement différents, le cours diésna progresse plus vite sous la gauche
(5,90 % par an contre 2,12). A l'inverse, l'inflati est légerement plus forte sous la droite
(5,61 % par an contre 5,46). Au final la rentaéiliéelle totale des actions est de 4,40 % sous
les gouvernements de gauche contre 0,11 % sousdeedroite®® La mesure de la prime de
risque par rapport au taux court terme (« excessme’™) donne une différence tout aussi

favorable a la gauche.

Face a ce résultat contre-intuitif, différents e contrdle méritent d’étre menés. La
différence de rentabilité selon la couleur du googment est statistiqguement validée et n’a

gu’une faible chance d’étre le fruit du hasard. IQues périodes exceptionnelles n’expliquent

% | a rentabilité moyenne des actions francaisesestment inférieure a celle observée aux Etats-gui est,
a tort, parfois prise comme une observation géisatzle (Le Bris and Hautcoeur, 2010 ou chapitre 1)
% Les mots anglais sont encadrés de guillemetsraptemiére utilisation seulement.
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pas cette difference comme le montre la comparaiomieux stratégies d’investissement
politiques : acheter des actions sous la gauch@aeer au taux court terme sous la droite
contre acheter des actions sous la droite et pacéaux a court terme sous la gauche. Cette
différence ne provient pas non plus d’une rémur@rat’'un risque supeérieur sous la gauche.
Au contraire, le risque est nettement plus faildassla gauche. En revanche, un contexte
macro-économique souvent plus favorable a la gayju$tdie partiellement un tel écart.
Apres contrdle pour différentes variables macroréouiques, la différence se réduit mais
reste clairement favorable a la gauche. En revanaie part de la bonne performance de la
gauche provient des derniers mois avant une atieena droite et inversement. En acceptant
I'hypothése d’'un marché efficient capable d’anticiprois mois a I'avance les alternances, il
est possible de déplacer les limites gauche-draiés derniéres sont avancées de trois mois.
La surperformance de la gauche se réduit aloremetit devenant explicable par le seul

hasard.

Le facteur politique a donc bien un impact surdaiise mais dans le sens inverse de
celui imaginé. A court terme, un impact politiqugeadu (selon la théorie de l'information
incertaine, voir Browret al, 1988) est que le marché apprécie la fin de liititcele que
constitue la mise en place d’'un nouveau gouvernenmi@&s 150 mois de changements de
gouvernements sont effectivement trois fois plugaieles que la moyenffe En revanche, il
n'apparait pas de différence significative entraveau gouvernement de gauche ou de droite
ni lorsque le gouvernement change de couleur go#ti Le marché ne semble donc pas

anticiper les meilleures performances a venir #aedvée de la gauche au gouvernement.

Pour valider si la gauche est systématiquementagnéable surprise pour le marché,
les rentabilités boursiéres sont décomposées @afteattendue et part non-attendue. La
rentabilité attendue est celle prévue par une s8ge sur différentes variables macro-
économiques prédictives des cours boursiers. Lieluéda différence avec la rentabilité
réellement observée) constitue la part non-anticip@ette rentabilité non-anticipée est
négative de 1,48 % sous la droite et positive diaif1,56 %) sous la gauche. Le marché est
donc (systématiquement) positivement surpris pagdache et négativement décu par la

droite.

L’influence de la politique sur les actions a kté&ujet de nombreuses études durant

ces dernieres années. Knight (2004) teste si legtprpolitiques sont capitalisés dans les

0 Et méme quatre fois plus en excluant I'exceptidierteaisse enregistrée en mai 1981.
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cours des actions lors de I'élection américain@@@0. Ayerset al. (2005) étudient si les prix
des actions refletent l'incertitude sur la poliggtiscale lors de ces mémes élections. En
combinant des sondages quotidiens et les coursieagiaux Etats-Unis, Li et Born (2006)
montrent que le marché donne un prix a l'incerttymblitique. Mattozzi (2008) montre que
les investisseurs peuvent se couvrir contre leugsaplitique d’'une hausse de la fiscalité en
cas de victoire démocrate en achetant les actiemsaciétés qui versent le plus a ce parti. La
surperformance de ces entreprises en cas de eiaémocrate (évaluée au jour le jour par

sondage) compense la hausse d'imp6ts programmee jparti.

La meilleure performance des actions sous la gaaaiéa été plusieurs fois étudiée
dans le cas des Etats-Unis, notamment par Rileylkgetich (1980), Huang (1985), Siegel
(1994), Hensel et Ziemba (1995) ou Johnsbml. (1999). Santa-Clara et Valkanov (2003)
profitent d’un échantillon plus large simplementigg au temps qui passe. Surtout, ils
mesurent et testent de maniere détaillée cettelgmaltique. lls concluent que la nette
surperformance des actions sous les Démocratesnestnigme. A l'inverse, Dopke et
Pierdzioch (2006) ne confirment pas ce constat gllemagne entre 1960 et 2003.
Toutefois, pendant cette courte période, I'Allemagronnait une politique économique
particulierement consensuelle. Sur 24 pays de E9&WO05, Bialkowskiet al (2006) ne

confirment pas non plus une plus forte rentabjtidéale en dollar) sous la gauche.

Par rapport au cas ameéricain, la présente etudaeaume période bien plus longue
1871-2008 (1 654 mois) contre seulement 1927-1898 mois) dans I'étude de Santa-Clara
et Valkanov (2003). Les Etats-Unis ont un régimésjatentiel. Il n’existe pas de chef de
gouvernement mais seulement le président donakhilisé est grande. L'étude de Santa-Clara
et Valkanov couvre donc 18 mandats présidentigssaju’en France 157 gouvernements
différents se succédent sur notre période. L'édhamtest donc plus large avec plus de
changements. De plus, I'histoire politique frangaést marquée par une gauche puissante,
notamment communiste qui est hostile aux marchéndiers et qui gouverne a différentes

reprises.

Santa-Clara et Valkanov commencent en 1927 car ravgat la différence
Républicains-Démocrates leur apparait moins mardaed-rance, I'opposition semble plus
ancienne. La gauche d'avant 1914 (notamment lahgavadicale) a un respect sacré de la
propriété privée et des contrats dans la droiteelige la Déclaration universelle des droits de
’homme. Toutefois, I'Etat n’hésite pas a interwvetdn bon exemple est le chemin de fer. Les
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concessions des compagnies privées, signées aeunili XIX™® siécle, ne sont jamais
remises en cause mais |'Etat s’engage par de radtipubventions et réglementations,
notamment pour construire un réseau secondaireemdable, le plan Freycinet (voir Le Bris,
2009). A l'inverse, aux Etats-Unis, il faut atteadr907 pour voir la création d’un office qui

réfléchit aux tarifs de chemin de fer.

La section | présente les données politiques einbieres. La section Il montre les
principaux résultats, la probabilité qu’ils soielis au hasard et leur constance dans le temps.
La section Ill vérifie que cette différence n’esaspune rémunération du risque mais
seulement partiellement le fruit d’'un contexte neagconomique plus favorable. La section
IV montre qu’en acceptant I'hypothése d’'un marchfisamment efficient pour prévoir les
alternances trois mois a I'avance, la surperforreatecla gauche disparait. Enfin, la section V

conclut.

| Données

1.1 Données politiques

Les gouvernements successifs sont classés a dwite gauche, cette classification
binaire ne semblant pas avoir déja été fait€'est la couleur politique du chef de
gouvernement qui est utilisée comme critére. 15/ gmements se succedent en France entre
1871 et 2008 dirigés par 142 hommes (dont une fmdifférents. Parmi ces gouvernements,
sept ont une durée de vie inférieure a un moiegiguvent étre retenus dans cette étude qui
utilise des données boursieres mensuelles. Sufl38sgouvernements restants, la durée
moyenne est de 11 mois (8 sans la Cinquiéme Réua)lavec un maximum de 75 pour M.
Pompidou et, avant la Cinquieme République, 36 pduiValdeck-Rousseau. L'ensemble
des chefs de gouvernements (Vice-Présidents due@Gn®résidents du Conseil et Premiers

Ministres) sont classés de maniére binaire gauobigedvoir en Annexe D).

Le critere gauche-droite utilisé ne correspondgase grille constante dans I'analyse

des positions mais a I'échiquier politique de I'§pe. Cela évite d’avoir a classer précisément

" Merci & Laurent de Boissieu du site france-paliéidr qui recense un maximum de résultats électorau
2 Terme utilisé avant 1876 et pendant le régime idey le Président étant le Chef de I'Etat
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chaque parti® La société en général a évolué vers la « gauehecours du XX™siécle. Par

exemple, le socialiste Aristide Briand est con&altoit de gréve des fonctionnaires en 1910
et la droite tres hostile a I'impét sur le revenvar 1914. A l'inverse, depuis quelques
décennies, un mouvement vers la droite peut prebait étre distingué. L'appartenance a
tel bord selon les équilibres politiques de I'épegest donc privilégié par rapport a la

recherche d’'une hypothétique couleur politique fondntale.

Avant 1950 et surtout avant 1914, le classementlgadroite est dans certains cas
délicat. Le sinistrisme désigne le remplacemengmassif des partis de gauche par des partis
encore plus a gauche. Au début de la Troisiéme IRge, la gauche est incarnée par les
Républicains face a une droite monarchiste et kamtiape mais I'apparition successive de la
gauche radicale puis de la gauche socialiste @ enfnmuniste déporte les Républicains et
'ensemble des partis existants vers la droite.idRapent, la droite est incarnée par les
Républicains alors que sa premiere expression (robisée et bonapartiste) devient tres
minoritaire (Rémond, 1954). De ce fait, les mémesimes avec des idées inchangées
peuvent se déplacer de la gauche vers la droitéakéquier. Les cas litigieux sont toutefois
rares et ne doivent pas affecter profondémenémgtats.

La répartition temporelle de la gauche et de latelmst assez équilibrée. La droite est
au pouvoir durant 844 mois environ (51 % du tempshtre 810 pour la gauche. 26

basculements de droite vers la gauche et 25 déngawges la droite sont observés.

1.2 Données financiéeres

Un nouvel indice mensuel, un CAC 40 historique, degformances boursieres est
utilisé pour la période 1871-1987 (Le Bris and Kaeur 2010 ou chapitre 1). Il permet de
mesurer avec précision la rentabilité des actidararsi de comparer la création de richesse
par les entreprises sous la gauche et la droitel988 a 2008, c’'est le CAC 40 d’Euronext
qui est utilisé. La variation de cours est la mayepondérée par la capitalisation des 40 plus
grosses entreprises identifiees en début de chamuee. Le taux de dividende est mesuré en
pourcentage du prix des actions en début de péridder obtenir une série mensuelle, un

taux est recalculé chaque mois de I'année selomdgations de cours puis divisé par douze

3 Rosa et Amson (1976) parlent de « I'éternel margi®ur désigner le large centre de I'échiquietitiople
lorsqu’ils étudient les élections de 1919 a 1973.
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afin d’obtenir une valeur mensuelle De janvier 1871 & juin 2008, 1 654 observations
mensuelles se répartissent entre la droite etdahgasur le graphique 1. Cette courbe montre

également le résultat de la classification gauciogedretenue.

D’autres données financiéres sont utilisées. Lr thintérét supporté par les emprunts
d’Etat de long terme et la rentabilité totale d’ptacement dans cet actif proviennent
également de Le Bris and Hautcoeur (2010). Les tauxt terme sont les taux de I'escompte
de la Banque de France (série NBER) disponiblesdemées mensuell®s(données
annuelles interpolées pour 1914-1925 et 1940-195Martir de 1952, le taux utilisé est le
taux du marché monétaire (série Banque de Frahes)données d’inflation proviennent de
Lévy-Leboyer et Bourguignon (1985) avant 1914 pléd’ INSEE. Une interpolation linéaire

est utilisée pour obtenir une série mensuelle tr gk ces données annuelles d'inflation.
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Figure 1, Cours du HCAC 40 sous la gauche et la dite. 1871-2008. Ce graphique montre le cours du HCAC
40 depuis 1871. Les 1 000 points arbitrairemeningépar Euronext le 1 janvier 1988 constituenbése. Le
HCAC 40 reconstitué pour la période antérieure &@liidique 104 points en janvier 1871. Les gouvemas

de gauche et de droite alternent a 26 reprises.

" Avec D, le montant de dividendes touché au cours de éannetP, le cours de I'action, chaque mois est
calculé un taux annuel qui est ensuite divisé Ratalix de dividende mensuel = D/P/12
> Chaque mois, le taux annuel est divisé par doome @btenir une valeur mensualisée.
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Il Principaux résultats

2.1 Le marché apprécie les changements de gouveniem

Le premier résultat de cette étude est de condtategs bonne réaction du marché a
l'installation des nouveaux gouvernements. Lesatiams de cours sont étudiées le mois de
tous les changements de gouvernement. Depuis 18¥ariation moyenne de cours sur les
1 654 mois est de 0,33 % (valeur non-annualiséajeed,27 % sur les 1 504 mois sans
nouveau gouvernement. Les 150 mois qui voient tesygrnements changer présentent une
hausse moyenne de 0,92 % et méme de 1,15 % smsbée mois de mai 1983 Le marché
réagit donc de maniére nettement positive avec pgréormance moyenne triple (voire
guadruple sans mai 1981, voir Tableau 1) lors Hasgements de gouvernements. Ce résultat
se fonde sur un nombre trés important d’observati(db0) grace a la forte instabilité

politique francaise.

6 |"élection de Francois Mitterrand en mai 1981 ditue la pire variation mensuelle de I'histoire bsigre
avec -32,79 % a cause d’une élection a l'issueriace et d’'un programme ouvertement hostile aureenses
cotées.
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Table 1, Moyennes des variations mensuelles du HCA@) a l'arrivée des gouvernementsCe tableau
montre la moyenne et I'écart-type des variationscdars du HCAC 40 en mensuelles non annualisées. |l
présente la moyenne de tous les mois et celle wisdorsqu’un nouveau gouvernement est nommé @ sel
couleur. Les mois d’élection sont nettement favies la bourse (0,92 % en moyenne contre 0,27réste du
temps), quelle que soit la couleur du gouvernerékntll présente aussi la moyenne des variationsodes lors

de la nomination d’'un gouvernement selon sa cowdelors des 25 alternances. Un second panel eectabis

de mai 1981. Le T-test (test de Student ou de &tu@echrane) est celui de I'hypothése nulle queriegennes
sont égales. Un bootstrap mesure la probabilitécgtte différence soit le fruit du seul hasard.

sauf  nouveaux nouveaux gouvernements alternance
neau gut (I) gv (1) (11-1) G D G-D G D G-D
Panel A : 1871-2008
moyenne 0.27 0.92 0.65 0.82 1.06 -0.24 0.24 1.08 -0.83
écart-type 4.85 6.57 5.19 6.91 8.10 5.36
F-Test (p-value) 0.00 0.46 0.05
F-Test signification diff. égale diff.
T-test (p-value) 13.19 80.66 66.53
T-test (signification) égale égale égale
bootstrap aléatoire 6.39
nb. observations 1504 150 87 63 25 26
Panel B : 1871-2008 sauf mai 1981
moyenne 0.27 1.14 0.87 1.19 1.06 0.13 1.55 1.08 0.47
écart-type 4.85 5.95 5.19 6.91 4.29 5.36
F-Test (p-value) 0.00 0.01 0.28
F-Test signification diff. diff. égale
T-test (p-value) 4.08 89.55 73.17
T-test (signification) diff. égale égale
bootstrap aléatoire 1.87
nb. observations 1504 149 86 63 24 26

Deux tests statistiques sont menés afin de vatieliée observation. Un T-test rejette la
possibilité que la moyenne des variations de caolnservées lors de la nomination d'un
nouveau gouvernement soit égale a celle observéelés autres mois uniquement pour les
observations réalisées en excluant le tres maowais de mai 1981 (Tableau 1, panel B). Un
autre test de type « bootstrap aléatoire » esséafin de mesurer la probabilité qu’une telle
observation soit uniqguement due au hasard. 15@Gti@rs mensuelles sont désignées de
maniére purement aléatoife Puis, la moyenne des ces 150 observations alésteist
calculée ainsi que celle des autres mois. La diffée entre la moyenne des 150 mois
désignés par le hasard et les autres est caldDédte opération est répétée 10 000 fois. Le
nombre de cas d'une différence de moyennes degesiraléatoires supérieure a celle
réellement observée est rapporté a 10 000 afirodeaitre la probabilité que le seul hasard

soit a I'origine du constat ci-dessus.

" Sans chercher a respecter les décalages obsetvédes nominations de gouvernements contraire et
qui sera fait dans les Tableaux 2, 5 et 6.
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Le supplément de rentabilité observé lors des natiins de gouvernement n'a que
6,39 % de chance d'étre le fruit du seul hasartteQmssibilité chute méme a 1,87 % lorsque
I'on exclut des nouveaux gouvernements le mois del®81. Il 'y a que 1,87 % de chance
gue la surperformance de 0,87 % observée lorsidagyements de gouvernements provienne
du hasard. Autrement dit, en choisissant 10 00§ fts0 mois au hasard, seulement 1,87 %
des cas présentent un supplément de rentabilitéapport aux 1 504 autres mois, au moins
égale au 0,87 réellement observé. Ce test estpl@tement robuste car il ne nécessite

aucune hypothése sur le type de distribution desidités.

Cette meilleure performance est cohérente aveéd’'gklon laguelle un changement de
gouvernement met fin & une certaine incertitudeaqum cot pour les investisseurs (Brostn
al. 1988). Ce constat confirme Pantzaisal. (2000) qui ont identifié une réaction positive de
la bourse dans les périodes d’élections a trav@pa$s entre 1974 et 1995.

En revanche, seule une faible différence appamitfageur des nominations de
gouvernements de droite mais cette prime displaque le mois de mai 1981 est exclu. De
la méme maniere, la Iégére prime observée lorpdssages a droite tourne en faveur de la
gauche si le mois de mai 1981 n’est pas pris erptanha taille de I'échantillon est limitée
car seulement 26 passages de gauche a droitedet @®ite a gauche sont enregistrés. Si le
marché salue nettement les nouveaux gouvernemint® semble pas faire de claire

distinction entre la gauche et la droite lors desimations ou des alternances.

2.2 La rentabilité des actions est nettement e fsous la gauche

La rémunération de l'actionnaire se compose de derkies. La premiere est le
dividende percu dans l'année. Ce taux de divideeste faiblement différent selon les
gouvernements (annualisé, 3,91 % sous la gauchteec®®3 % sous la droite). La seconde
partie de la rémunération consiste en une variatiencours (plus ou moins value). La
différence devient ici sensible. Les cours progressle 5,90 % en moyenne arithmétique
annualisée sous la gauche contre seulement 2,18u%la droite. La somme du taux de
dividende et de la variation de prix constitue éatabilité totale nominale. Elle est donc
nettement supérieure sous la gauche (9,80 % cbibedo, voir tableau 2).
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L’actionnaire s’intéresse plus a la rentabilité lleéegu’a la rentabilité nominale.
L’'important est ce que son placement lui permetliiéer en plus ou en moins. Il est donc
nécessaire de tenir compte de l'inflation du prs thiens et services. A I'inverse du prix des
actions, l'inflation est légéreméfitplus rapide sous la droite (5,61 %) que sous lecly
(5,46 %)’° La différence entre droite et gauche est doncrauée pour la rentabilité réelle.
Au final, la rentabilité totale réelle des actiomaa est de + 4,40 % sous les gouvernements

classés a gauche contre 0,11 % sous les gouvertedeedroite.

Un autre ajustement de la rentabilité nominale isbmsx mesurer la prime de risque
(excess return). Cette prime est obtenue en déduida la rentabilité des actions, la
rentabilité autorisée par un placement hypothétitgreé sans risque. Cet actif est approché
par le taux court terme. La prime de risque estupplément de rentabilité offert a
I'investisseur qui accepte de supporter le risgee actions. Cet excess return suppose que
linvestisseur est de toute facon exposé au risdjudlation mais qu’il arbitre entre un
placement sans risque et les actions. Cet indic&ete de recourir a des taux d’inflation
discutables lorsqu’ils dépassent les 50 % comm9dé a 1948, surtout lorsqu’il s’agit de

réaliser des calculs mensuels basés sur des doaméeslles.

Comme pour la rentabilité réelle, la prime de resgst nettement plus importante sous
la gauche que sous la droite. L'excess returne$t48 % sous la gauche contre 1,18 % sous
la droite. Santa Clara et Valkanov (2003) font onstat similaire aux Etats-Unis avec une
différence de 9 % en faveur des Démocrates mais awe rentabilité moyenne des actions
plus élevée qu’en France. Les formules utiliségmegissent dans I'’Annexe A et les résultats

dans le Tableau 2.

b

Un dernier élément serait a prendre en compte :tdex d'imposition de ces
rentabilités. Ces taux sont difficiles a quantifiees fluctuants dans le temps, différents pour
les dividendes et les gains en capital ; de plaspbt sur le revenu varie souvent selon les
situations individuelles. Mais parvenir & une coteemesure de l'imposition ne changerait
pas les résultats car la rentabilité réelle sousirtiate est proche de zéro. En effet, en
admettant que I'imposition soit plus forte sousgkuche, il est préférable de payer plus
d’'impdts sur un gain que de ne pas en enregifdeplus, a cause de l'inflation, I'imposition

réelle est probablement plus forte sous la drdie. effet, I'imp6t est calculé sur une

8 Cette différence n’est pas statistiquement sigaiive.
9 A linverse aux Etats-Unis, Chappell and Keech8@@montrent que le taux d’inflation est 2,5 % phasit
sous les Démocrates.
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rentabilité nominale et s’applique donc méme sirdamtabilité réelle avant impot est

négativ&’. Avec une inflation plus forte, ce biais doit &tas pénalisant sous la droite.

2.3 Cette surperformance ne semble pas due au thasar

Compte-tenu de la nature contre-intuitive de cesltats, différentes vérifications
statistiques s’imposent. La premiere consiste,sapveir réalisé un test de Fischer pour tester
I'égalité des variances, a effectuer un test ded&tl! (ou Student-Cochrane en cas de
variance différente) sur chaque série gauche @atedpour savoir dans quelle mesure elles
sont susceptibles d’avoir une moyenne identique.Tkiest montre que les différences
observées entre gauche et droite pour les vargatercours, la rentabilité totale, la rentabilité
totale réelle et I'excess return sont significagifaussi bien en moyennes arithmétiques que

géomeétriques). A l'inverse, cette différence njgss$ significative pour les taux de dividende.

Afin de préciser la solidité statistique des réaslt une procédure de bootstrap
aléatoire permet de connaitre la probabilité qudifférence observée entre la droite et la
gauche soit due au seul hasard. En effet, unergift€ méme significative selon un T-test
peut étre le résultat du seul hasard. Pour chaguie sle rentabilité étudiée, 10 000
rééchantillonnages sont effectués. Les 1654 paeences mensuelles sont attribuées
aléatoirement a la gauche ou a la droite. Pourl®800 combinaisons, la différence de
moyenne est ensuite calculée. Le nombre de catoiaé&ade différences supérieures ou
egales a celle réellement observée est rappor@08Q pour connaitre la probabilité qu’'une

telle différence soit le fruit du seul hasard.

Contrairement au test de bootstrap précédent (&ntant au hasard 150 mois,
I'attribution des mois a la gauche et a la drose réalisée en conservant deux continuités :
celle de la durée des gouvernements et celle désssdge performances mensuelles. I
convient tout d’abord de conserver les durées devegoements, c'est-a-dire que les
changements gauche-droite aléatoires ne doiventspaigire en créant des séries ou les

gouvernements hypothétiques s’enchainent partielfiahasard. Le nombre d’alternances est

8 Linflation peut entrainer un taux d'impositionetéplus élevé que le taux facial. Un commercanesetun
produit puis le revend un an plus tard pour unewatéelle identique. Il n’a pas gagné d’argentsnsientre-
temps l'inflation est de 10 %, il dégage une maag@arente soumise a I'impdt. Le taux réel de l'impd
augmente donc avec l'inflation.

8 Une moyenne identique impliquerait que la couldurgouvernement en place n'a pas d'impact sur les
performances.
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conservé ainsi que la durée de chaque couleur auopoEnsuite, comme il s’agit d’étudier

les performances cumulées et pas une seule variatgmsuelle, les séries de performances
doivent conserver leurs structures. En effet, ée®S peuvent avoir certaines propriétés qui
seraient cassées en désignant des mois au hasaqlieCsérie de performance (variation de

cours, taux de dividende, rentabilité nominaletabitité réelle...) conserve son intégrité.

Pour parvenir a conserver ces deux continuités,sé&ges des performances sont
décalées d’'un mois a chaque rééchantillonage tanéisa couleur du gouvernement en place
est maintenue. A titre d’exemple, pour le preméichantillonnage, la performance attribuée
pour le mois janvier 1871 est celle observée enidél871 décalant ainsi I'ensemble des
performances. La performance attribuée au mois @éerdbre 2008 (fin de cette étude)
devient celle de janvier 1871. Le rééchantillonagant attribue au mois de janvier 1871, la
performance observée en mars 1871 et ainsi de. SL@00 rééchantillonnages étant
effectués, la série de 1 654 performances mensueliservée « tourne » plusieurs fois car
« seulement » 1 654 séries aléatoires peuventd&sgnées tout en conservant les deux

propriétés énoncées au-des$us.

Le pourcentage de chance que le hasard soit gitierde la différence observée est
donné quel que soit le sens de la différence. lebme de cas rapportés a 10 000 sont ceux
d’'une surperformance aléatoire supérieure a céldament observée aussi bien dans un sens
gue dans l'autre. Une approche plus restrictivaisde mesurer les seuls cas ou la « gauche
aléatoire » surperforme la droite. Ces cas sontiénmioins nombreux que les probabilités ici
présentées. Ce choix est motivé par un souci delification dans la présentation des
résultats. En effet, dans le cas des tres faibiiérehces que le hasard parvient bien a
expliquer (voir Tableau 6), le chiffre indiqué plar bootstrap s’approche des 100 %. A
l'inverse, en ne retenant que les différences ds séellement observé, une explication par le

hasard plafonnerait a 50 %.

Cette méthode donne des résultats trés solidesnpesurer la probabilité d’un simple
effet de la chance sans aucune hypothése surdeerags la distribution et tout en conservant
d’éventuelles propriétés aux séries de rentahilit@s rentabilité réelle sous la gauche est
supérieure de 4,61 % en moyenne géométrique. Uleediéférence a 26,40 % de chance
d’étre le fruit du hasard. Une telle différencefameur de la gauche aurait moiti€ moins de

probabilité (13,20 %) de provenir du simple has&stte probabilité, quel que soit le sens,

82 Pour conserver un nombre standard dans la litérat0 000 tirages sont tout de méme réalisés.
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apparait dans la ligne bootstrap aléatoire du Bable La procédure de bootstrap permet de
relativiser ces différences validées par le T-&simontrant que le hasard a une probabilité
non négligeable d’étre moteur. Le hasard ne peueétois pas étre retenu comme seule cause

a ce stade de I'étude.

Table 2, Performance des actions francaises sousdauche et la droite La rentabilité nominale des actions
se compose du taux de dividende et des variatiercodrs. La rentabilité réelle est obtenue en «widédt » le
taux d'inflation. L'excess return en déduisantdet court terme. G désigne les rentabilités sougaleche, D
sous la droite et G-D la différence. Le F-test@dui de I'nypothése nulle qu'il n'y a pas de difface de
variance. Le T-test (test de Student ou de Stu@entirane) est celui de I'hypothése nulle qu'il ®ypas de
différence de rentabilité moyenne. La ligne boafstdésigne la probabilité en pourcentage que ddfégence
provienne d’'un simple hasard.

Variation de cours Taux de dividende Rentabilité Nominale
G D G-D G D G-D G D G-D
écart type 16.49 18.36 -1.86 458 578 -1.20 16.38 18.39 -2.01
F-test (p-value) 0.00 0.00 0.00
F-test (signification) diff. diff. diff.
Moyenne arithmétique 590 212 3.78 391 353 0.38 9.80 565 4.15
T-test (p-value) 0.00 13.77 0.00
T-test (signification) diff. égales diff.
bootstrap 28.04 27.12 24.02
Moyenne géométrique 454 044 4.10 8.45 397 4.47
T-test (p-value) 0.00 0.00
T-test (signification) diff. diff.
bootstrap 24.58 20.52
nb. observations 810 844 810 844 810 844 '
Taux dinflation Rentabilité Réelle
G D G-D G D G-D
écart type 289 281 0.08 16.49 18.40 -1.91
F-test (p-value) 0.39 0.00
F-test (signification) égales diff.
Moyenne arithmétique 5.46 5.63 -0.17 440 0.09 4.32
T-test (p-value) 28.89 0.00
T-test (signification) égales diff.
bootstrap 94.02 28.60
Moyenne géométrique 3.05 -1.58 4.64
T-test (p-value) 0.00
T-test (signification) diff.
bootstrap 26.40
nb. observations 810 844 810 844
Taux Court Terme Excess Return
G D G-D G D G-D
écart type 093 0.79 0.13 16.51 1842 -1.91
F-test (p-value) 0.00 0.00
F-test (signification) diff. diff.
Moyenne arithmétique 433 447 -0.14 5.48 1.18 4.29
T-test (p-value) 0.10 0.00
T-test (signification) égales diff.
bootstrap 62.08 23.18
Moyenne géométrique 412 -0.50 4.62
T-test (p-value) 0.00
T-test (signification) diff.
bootstrap 20.78

nb. observations 810 844 810 844
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2.4 Stratégie d’investissement politique et stébdie I'écart

L’idée d’'un possible décalage entre les décisimiigues et leurs résultats en bourse
ne peut étre retenue. Selon la théorie de I'efficéeinformationnelle des marchés financiers
(Fama, 1991), le cours intéegre immeédiatement toleesouvelles informations disponibles.
Est ainsi valorisé de maniére optimale tout cepeuit étre anticipé et probabilisé, y compris
les décisions politiques. Le cours ne varie qu@mcfion des informations nouvelles qui ne

peuvent pas étre probabilisées, c'est-a-dire deiicest aléatoiré®

La large différence de performance sous la drditoes la gauche peut s'illustrer par

une stratégie de placement politique. Deux stragegpposées sont étudiées :

1) Achat d'actions lorsque la gauche gouverne et place au taux court terme
lorsque c’est la droite.
2)  Achat d’actions lorsque la droite gouverne et plaeet au taux court terme lorsque

c’est la gauche.

Le graphique 2 présente les deux stratégies diisgesnent. La divergence entre les
deux stratégies débute dés le XTXsiécle. Entre les années 1878 et 1921, |a steatfgions
sous la gauche offre une performance légeremerdrisupe. En décembre 1920, elle a
rapporté pres de 36 % de plus. La stratégie actoos la droite surperforme seulement
provisoirement a partir de 1941. Au cours de lacBde Guerre Mondiaf¥, les actions
connaissent un sommet trés artificiel en 1943.sBlent poussées a la hausse par 'immense

création monétaire qui incite & chercher des valetelles pour fuir l'inflatiory

La stratégie actions sous la gauche reprend leusl@sgartir du mois d’aolt 1951
coincidant avec l'arrivée a Matignon de René Plewle diverge fortement avec la forte
hausse des actions en 1954 qui accompagne le geuwent de Pierre Mendeés-France.
Durant ses 7 mois a Matignon, le cours des actiomste de 75 % ; il progresse encore de 10
% le mois suivant son départ. Il est porté padleodverte du gisement de pétrole de Parentis

dans les Landes par Esso-France. Cette derniéresamicours multiplié par dix. Toutes les

8 Ce qui est a I'origine de la marche aléatoirevdestions de cours (Malkiel, 2003)

8 Bien que le régime de Vichy corresponde & uneitn trés particuliére et qu'il trouve pendantdtemps un
soutien large et transpartisan avec une politiqgaa@mique particulierement étatiste et souventciago», il a
été choisi de classer cette période a droite pateréd’avoir une rupture dans la série d'alterreanc

8 Voir chapitre 3 ou Le Bris D. (2010), « Les consénces de la Seconde Guerre mondiale sur la bearse
France : I'Etat se substitue au marché » H. Joiy)(d.es entreprises francaises, I'Occupation et le selco
XXM siécle Presses Universitaires de Metz, a paraitre.
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compagnies explorent le sud-ouest dont I'avenir iesginé comme celui d’'un Texas

francais.

A Tinverse durant la premiere moitié des année6019es actions connaissent une
chute continue (- 66 % entre avril 1961 et juillE267). Cette période catastrophique
correspond au gouvernement Pompfdaous le Général De Gaulle. Toutefois, cette chute
peut étre vue comme un simple retour a la réaiitéi gu’en témoigne le taux de dividende.
En janvier 1955, il atteint 1,97 % (dividendes esren 1954/cours de janvier 1955). Les
cours se maintiennent pendant la fin des annéemaime et le taux de dividende tombe a
seulement 1,21 % en janvier 1960. Ce chiffre etwlement bas. En effet, a ce rythme, il
faut plus de 83 années pour que les dividendesaersént I'achat d’action. C’est le niveau
le plus bas jamais enregistré en temps de Pabaur comparaison, il n’était descendu qu’'a
2,76 % en janvier 1929 ou 2,50 % en janvier 20@0tdBt, la moyenne observée au XX
siécle est de 3,41 % et méme de 3,84 % depuislieundiu XIX°Msiécle. Ainsi la baisse des
cours lors de la crise boursiere des années 19668ne seulement le taux de dividende vers
sa moyenne historique qui est a nouveau atteintgaevier 1967 ; date qui coincide
parfaitement avec l'arrét de la baisse entaméarsnées auparavant. De ce point de vue, la
baisse n’est donc qu’un retour & la nornfalBrailleurs, la fameuse de phrase du Général De
Gaule prononcée en octobre 1966 (la baisse estdééh6 %) est bien plus pertinente quand
elle n'est pas tronquée : « La Bourse, en 1962t éxagéréement bonne. En 1966, elle est
exagérément mauvaise. Mais vous savez, la politdgida France ne se fait pas a la
corbeille ».

Apres cet effondrement sous le gouvernement Porapidostratégie actions sous la

droite stagne sous la présidence Pompidou alorslaguémunération au taux court terme

8 Ancien directeur de la Banque Rostchild.

87| était tombé & 0,72 % en janvier 1943.

8 | a hausse des cours du milieu des années cingpaunteoutefois se justifier. Le taux minimum deidénde
de 1,21 % en janvier 1960 correspond a un versede#?4 millions de nouveaux francs pour une chgstizon
boursiére de 39 milliards. Pour retourner vers egenne séculaire de 3,41 %, les dividendes aurdientonter
a 1,33 milliards soit une croissance de 180 %. x@neas, le taux de dividende serait retourné m®genne
historique par la croissance des dividendes vatsaen par la chute des cours. Cette anticipateoordissance
de 180 % des dividendes est parfaitement raisoan&nl effet, mesurés en pourcentage du PIB, ledetides
progressent a un rythme treés soutenu de 10.50 %efme géométrique) entre 1950 et 1961. A ce thwsxffit
de seulement six années pour cumuler une croissEnds80 % des dividendes. Les anticipations du néarc
valorisent donc une poursuite de la tendance obsedurant la décennie précédente. Cette haussé pantg
les dividendes a environ 0,56 % du PIB retournans les niveaux atteints dans I'entre-deux-gueie® % en
1935) et encore loin de ceux observés avant 1914 e 1 % en 1900). L'exubérance du marché autdiss
années 1960 n’est donc pas forcément « irraticamell
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procure des gains réguliers a la stratégie acsons la gauche. Le point bas de la stratégie
action sous la droite est atteint en 1977. Avaeleur au pouvoir de la gauche en mai 1981,
les actions connaissent leur pire mois de I'histamnais la suite des années 1980 est
particulierement favorable. La comparaison desoperdnces sous les gouvernements de la
fin du XX*™siécle est peu flatteuse pour la droite. Le gousment est repassé a droite lors
du krach d'octobre 1987, le cours des actions smg®uvernement Chirac baisse ainsi de 6
% alors que sous celui de Fabius il avait progrdss@l % et de 94 % sous celui de Mauroy.
La gauche revenue a Matignon, les gouvernementarBa&t Cresson cumulent de 60 %. La

baisse du début des années 2000 est répartiessgmugernements Jospin et Raffarin.

Le résultat de ces deux stratégies montre une maefalivergence. Avec 1 placé en
1871, la valeur finale est de 6 693 pour I'achaictibns sous la gauche et de seulement 299
pour le placement en actions sous la droite. Clesllsasont réalisés en valeur nominale, c'est-
a-dire sans tenir compte de l'inflation. Avec cedarniére, I'écart est encore plus important

puisque l'inflation est Iégerement plus élevée daudroite que sous la gauche.
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Figure 2, Stratégies de placement politiqueCe graphique montre le résultat d'un franc placéaions sous la
gauche et au taux court terme sous la droite cdmtrésultat d’un franc placé en action sous lateret au taux
court terme sous la gauche. La stratégie actios tgauche est meilleure dans de nombreuses périgtd
creuse I'écart dans la durée.
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lll Tests de contréle pour le niveau de risque etd contexte macro-économique

3.1 Ce supplément de rentabilité sous la gauchst pas une rémunération du risque

En finance, la rentabilité est la contrepartie thgue. 1l est cohérent d’observer des
performances supérieures lorsque le risque esi plss élevé. Ce risque est mesuré par
I'écart-type des rentabilités. Cette explicationtp&tre rejetée car le risque sous la gauche est
nettement inférieur a celui observé sous la draette différence au niveau du risque est
validée par un test de Fischer sur les variances (Mableau 2) qui rejette I'égalité pour
toutes les mesures performances. Autrement dignliabilité des actions est inférieure sous la
droite alors que le risque supporté par les ingsstirs est plus élevé. Ce risque supérieur
creuse encore 'écart entre gauche et droite,osi therche a mesurer la rémunération du

risque pris plutét que la seule rentabilité appiren

Le ratio de Sharpe combine rentabilité et risquedennant une mesure de la
rémunération de chaque unité de risque. Comme lfexaess return, la rentabilité obtenue
sans risque est déduite de celle des actions gmanio la rémunération du seul risque pris.
Puis, cet excess return est divisé par le risgfextafement pris qui est mesuré par I'écart-
type des rentabilités. Appréhendée de cette margrsous-performance sous la droite est
encore plus grande car un risque plus élevé seipoemlune rentabilité inférieure. Le Sharpe
sous la gauche est 0,33 contre seulement 0,08adusite. Le risque pris par les actionnaires

n’est donc que tres faiblement remunéré sous liéedro

On pourrait arguer que le risque est mal mesurd gzrt-type des rentabilités et que
la meilleure performance sous la gauche constitwg e méme une prime de risque.
Toutefois, une prime de cette nature exigée pamkesstisseurs lorsque la gauche arrive au
pouvoir devrait se traduire par une chute rapide amurs afin d’offrir ultérieurement cette

rentabilité supérieure. Les faits infirment cetypdthese (voir Tableau 1).

3.2 Le contexte économique explique partiellemette prime pour la gauche

La rémunération plus élevée sous la gauche nastnpn plus le seul résultat d’'un
contexte économique plus favorable. La couleur duvgrnement n’est pas une simple

« proxy » de I'activité économique générale. Lagdahilités boursieres sont affectées par les
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variations de l'activité économique (Fama, 1989 @ampbellet al, 1997). Si la couleur
politique est corrélée avec le cycle des affai@sprrélation observée avec les performances

boursiéres peut n’étre qu’indirecte.

Différentes variables macroéconomiques sont conmoes pouvoir partiellement
prévoir les cours de bourse : le taux de dividemeldaux d’intérét a long terme, le taux
d’inflation, le « spread » de termes sur les taliXdrence entre le taux long terme et le taux
court terme) et le taux court terme relatif (diffidce entre le taux court terme et sa moyenne
mobile sur les douze derniers mois). Ces variadmes disponibles en données mensuelles sur
presque toute la période. Les corrélations croitgissent logiquement apparaitre une forte
corrélation entre les taux longs et le spread dmdeles taux longs sont donc exclus car
'ensemble de I'information doit étre contenue dnsgariable spread de terme ; d’autant que
les taux longs sont aussi fortement corrélés ageatio D/P. A I'inverse, malgré leur forte
corrélation avec le spread de terme et avec ltiofla(corrélation négative), le ratio D/P est
toute de méme maintenu car il doit contenir desrmétions différentes. Surtout, I'objectif de
cette régression est de contrbler pour ces vadakke pas didentifier des variables
explicatives (et donc de rechercher des résultgtsifisatifs). Pour la méme raison, la
stationnarité des variables n’est pas importanteefet, la régression pourrait méme étre
fallacieuse car il n’est pas recherché la signiifiti@ dans les relations mais seulement des

contrbles.

Table 3, Caractéristiques des variablesCette table présente la moyenne et I'écart-typs différentes
variables ainsi que leurs corrélations croisées.

Exs Return  Tx longs D/P Spread Term Tsr relatif Inflatio
Exs Return 1
Tx longs -0.00106 1
D/P 0.07849 0.46304 1
Spread Term 0.00186 0.99918 0.46337 1
Tsr relatif -0.04792 0.04289 -0.05007 0.02308 1
Inflation 0.00854 0.07466 -0.22656 0.07543 0.08361 1
Moyenne (annualisée) 1.75% 5.31% 3.72% 4.94% 0.00% 5.56%
Ecart-type (annualisé)  17.52% 0.75% 0.44% 0.68% 0.27% 592.8

Une régression permet de contréler pour le conterero-économique. Tout d’abord,
il convient de noter que la rentabilité moyenneenbde sous une couleur politique peut étre

mesurée par deux régressions simples. La mesungedermance est notée pak; est
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régressée pour la gauche avec la variable politiggui est une « dummy ») prenant la
valeur 1 si la gauche gouverne et 0 si c’est l&@lldne seconde régression est effectuée pour
la droite avecr; égal a 0 sous les gouvernements de gauche ebaslceux de droite. La

moyenne sous une couleur est alors le coeffidienigmenté de la constargte + ().
Tepr = X+ B + Upyq 1)

Pour isoler l'influence du gouvernement du contextacroéconomique, les cing
indicateurs macro-économiques sont utilisés coman@bles de contréle. L'équation (1) est
augmentée paX; qui est un vecteur contenant les cing variablesroggonomiques connues
pour influencer les rentabilités boursieres. SiMagables politiques contiennent uniquement
des informations déja identifiées par le contexaeméconomiques, alors le coefficiefit
sera proche de 0 dans I'équation ci-dessous. Leessign est effectuée avec la dummy
gauche puis avec la dummy droita mesure de performance utilisée est I'excesgrretu

mesuré en logarithmé&
Ter1 = X+ B+ v'Xp + upyq (2

A contexte macroéconomique identique, la difféeepatre la gauche et la droite se
réduit mais demeure sensiBfe Autrement dit, le contexte macro-économique esis pl
favorable quand la gauche gouverne. Sous la galekmess return ajusté est de 3,35 %
tandis que sous la droite il n’est que de 0,23 &odifférence n’est plus que de 3,12 % contre
4,62% sur les données non ajustées. La différemcédsiit donc de 32,45 % (3,12/4,62) aprés
contrble pour la situation macro-économique. Let&toap sur les séries mensuelles d’excess
return indique qu’il 'y a qu’une probabilité de,2Z % pour que cette difference ajustée de
3,12 % soit le fruit du simple hasard. Le contrplaur la situation macroéconomique ne

permet donc pas de dire que la surperformancela@aiche est le seul fait du hasard.

8 Pour obtenir des rentabilités ajustées directem@miparables aux moyennes précédemment présetoidtes,
les variables macroéconomiques de contrbles sonbyglEnnées.

% Cette démarche est proposée par Santa Clara lenési (2003).

L Voir en Annexe B, les détails de chaque régressian totalité du contexte macro-économique n’est
probablement pas captée par les variables utilisées
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3.3 La forte rentabilité sous la gauche est inatien

Les cing variables macroéconomiques utiliséesemsuts permettent de décomposer la
rentabilité boursiére entre rentabilité attenduma&ttendue. Avec une régression des variables
macroéconomiques sur les rentabilités (excessnret@suré en logarithme) selon I'équation
(3), il est possible de prendre les rentabilités/pes &« + y'X;, y compris les variables non
significatives car elles peuvent tout de méme acontee certaine information) pour la partie
anticipée selon le contexte macro-économique aélEdus de la régression.{;) comme la

partie inattendud?
Tep1 =X+ ¥ X + Uy 3)

Chague mois, la partie attendue et non-attendua dentabilité sont ainsi mesurées
puis classée selon le critere politique. Les réssille cette analyse peuvent étre critiqués car
les rentabilités anticipées ne sont que mal cagsup@r les variables macroéconomiques avec
un R2 inférieur a 0,1 (classique dans ce type d@se). Ce test donne toutefois un indicateur

intéressant grace au grand nombre de mois éttitiés.

Compte-tenu de la situation macroéconomique, €sgaeturn attendu sous la gauche
est de 2,56 % et seulement 0,98 % sous la drogeco@Gtexte moins favorable sous la droite
est cohérent avec le fait que la différence gauttbée se réduit lorsque I'on tient compte des
variables macro-économiques (voir en 3.2). Finatgn@est une rentabilité de 4,12 % qui est
observée sous la gauche (d’'ou 1,56 % inattenddee0,50 sous la droite (soit — 1,48 %
inattendu). Tout se passe comme si le marché a&gaitablement surpris par la gauche et
souvent décu par la droite avec une différence,dé &n faveur de la gauche. La différence
observée selon la couleur du gouvernement proyent les deux tiers (3,04/4,62) d’'une
meilleure performance inattendue sous la gaucklerat seulement pour un tiers du contexte

macro-économique plus favorable a la gauche.

92 Ce test s'inspire également de Santa Clara etavialk (2003).
% Voir les détails de la régression en Annexe C.
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Table 4, Rentabilité attendue contre inattendue Ce tableau montre la décomposition de la rentébil
mensuelle entre rentabilité attendue selon lecatdurs macro-économiques pris comme variablescaxpkes
dans une régression et la part inattendue. Cetténadtendue est la différence entre la rentabgiifectivement
observée est celle prévue par les parametresdiérds régression.€. les résidus de cette régression). Le T-test
(test de Student ou de Student-Cochrane) est deluihypothése nulle qu'il n’y a pas de différende
rentabilité.

Excess Return
Attendu Inattendu Réalisé
() (I (1+11)
G D G-D G D GD G D GD
moyenne annualisée 256 098 158 156 -1.48 3.04 4.120-01%2
écart-type annualisé 172 191 -0.19 16.51 18.25 -1.7551148.42 -1.91

F-test (p-value) 0.14% 0.19% 0.08%
F-test (signification) diff. diff. diff.
T-test (p-value) 0.00% 0.04% 0.00%
T-test (signification) diff. diff. diff.

IV Un marché efficient peut-il expliquer cette surgerformance de la gauche ?

4.1 Chocs avant les changements de gouvernements

La réaction du marché dans les mois précedentsltesances est plus conforme a
I'opinion commune. Durant les trois m3iprécédents I'arrivée de la gauche au pouvoir, les
actions chutent de 7,44 % en moyenne annualisé#e@a5). A l'inverse, lorsque la droite
va remplacer la gauche, la bourse progresse enmrmeyde 9,63 %. Cette profonde différence
de 17,07 % sur les variations de cours s’obsenadegtent en rentabilité réelle et excess
return. Dans tous les cas, elle est statistiguemaide. De plus, le hasard (ligne bootstrap)

n'a qu’une trés faible chance d’étre a 'originecds différences.

Il est a noter que cette surperformance sous lagegpements de gauche juste avant
les alternances n’est pas incohérente avec leatofpsesenté en 2.1) que le marché apprécie
toutes les nominations. En effet, dans ce prenasy les cours des actions réagissent a la fin
de I'incertitude qui caractérise la période précédie chute d’'un gouvernement quel gu’il soit
par une forte performance le mois de la nominatdannouveau. Alors qu’ici, le marche
valorise un programme plus ou moins favorable aureprises en anticipant sur trois mois

les alternances gauche-droite.

% Une durée de trois mois est celle qui offre lé&dénces les plus importantes selon un test nparté.
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La tres forte différence de performances dansrtgs mois précédant une alternance
est cohérente avec I'idée gu’'un gouvernement ditedest plus favorable aux entreprises. La
force de cette différence implique que le marchticigee correctement la couleur d’un futur
gouvernement. Une mauvaise anticipation trop fretpdésserait les difféerences observées.
Cette forte divergence avant les alternances sf'ebggarallelement a la faible différence de
réaction durant le mois de nomination (Tableau L. marché semble réagir avant les

changements de gouvernement et reste donc indiffiines du changement effectif.

Ce constat est cohérent avec la théorie d’'un maetfledent qui integre parfaitement
linformation disponible y compris les données fiqlies. En effet, il n’y a aucune raison
pour que le changement de gouvernement ne soik pasé » dés qu’il apparait probable.
Les alternances sont rarement des chocs exogepedvisibles. En conséquence, les acteurs
du marché financier sont partiellement capablebintégrer avant sa réalisation. Ainsine
partie de la bonne performance observée sous lalgaprovient des trois derniers mois qui
integrent I'anticipation de son remplacement padiaite. A I'inverse, la mauvaise évolution
de la bourse sous la droite s’explique partielletgar les trois mauvais mois qui précédent
l'arrivée de la gaucheCe contre-effet doit expliquer une part de |dédénce observée en

faveur de la gauche.
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Table 5, Performance des actions francaises souss I&rois derniers mois de gauche et de droiteLa
rentabilité nominale des actions se compose dudauwkividende et des variations de cours. La rditeakéelle
est obtenue en « déduisant » le taux d’inflatidextess return en déduisant le taux court termdéggne les
rentabilités sous la gauche, D sous la droite BX I@-différence. Le F-test est celui de I'hypothas#ie qu'il n'y
a pas de différence de variance. Le T-test (teS§itddent ou de Student-Cochrane) est celui de dthgse nulle
d’égalité de moyenne. La ligne bootstrap désigngrtdabilité en pourcentage que cette différencwipnne

d’un simple hasard.

Variation de cours

Taux de dividende

Rentabilité Nominale

G D G-D G D G-D G D G-D
écart type 17.33 15.82 1.51 4.68 4.62 0.06 17.71 15.69 2.02
F-test (p-value) 0.30 0.91 0.30
F-test (signification) égales égales égales
Moyenne arithmétique 9.63 -7.44 17.07 352 351 0.01 13.15 -3.93 17.08
T-test (p-value) 0.00 93.12 0.00
T-test (signification) diff. égales diff.
bootstrap 9.18 59.30 9.54
Moyenne géométrique 8.11 -8.69 16.80 11.62 -5.18 16.80
T-test (p-value) 0.00 0.00
T-test (signification) diff. diff.
bootstrap 10.02 9.90
nb. observations 73 75 73 75 73 75 '
Taux d'inflation Rentabilité Réelle

G D G-D G D G-D
écart type 4.04 347 057 18.01 1589 211
F-test (p-value) 0.20 0.29
F-test (signification) égales égales
Moyenne arithmétique 7.23 5.85 1.38 6.05 -9.62 15.67
T-test (p-value) 2.73 0.00
T-test (signification) diff. diff.
bootstrap 33.80 12.90
Moyenne géométrique 454 -10.87 15.41
T-test (p-value) 0.00
T-test (signification) diff.
bootstrap 13.78
nb. observations 73 75 73 75

Taux Court Terme Excess Return

G D G-D G D G-D
écart type 0.69 0.66 0.03 17.28 15.83 1.45
F-test (p-value) 0.74 0.31
F-test (signification) égales égales
Moyenne arithmétique 3.82 357 0.25 9.33 -7.50 16.83
T-test (p-value) 0.00 0.00
T-test (signification) diff. diff.
bootstrap 58.96 9.80
Moyenne géométrique 7.80 -8.75 16.55
T-test (p-value) 0.00
T-test (signification) diff.
bootstrap 10.50
nb. observations 73 75 73 75
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4.2 La différence de rentabilité devient nulle éattribuant les trois derniers mois :

En acceptant, I'idée que le marché anticipe coereent la couleur d’'un nouveau
gouvernement trois mois avant sa nomination, ipestinent d’allouer les trois derniers mois
de la gauche a la droite et vice-versa. Ainsi,ddgrmance sous la gauche et sous la droite
sera mesurée non plus selon la délimitation juddigue constituent les changements
effectifs de gouvernements mais selon celle qut pewdessiner en reconnaissant au marché
une efficience suffisante pour intégrer I'infornoatid’'une alternance avant la réalisation de

cette derniére. Trois mois semblent raisonnables.

Les résultats ainsi obtenus contrastent avec Edents. Tout d’abord, la différence
de performances sous la gauche et la droite detiéstfaible (la difféerence de rentabilité
réelle tombe de 4,15 a 1,18 %). De plus, ces éifiges ne sont plus significatives selon un T-
test (exception faite de celle mesurée sur la bdittaréelle en moyenne géométrique). Enfin
et surtout, le hasard a toutes les chances d'étselle explication de la légére prime en
faveur de la gauche. Sur les variations de coarglifference en faveur de la gauche se
retrouve dans 98,18 % des cas lors d'une allocatiéatoire. Dans la mesure la moins
favorable au hasard (excess return mesuré en meygdométrique), ce dernier a encore
72,10 % de chance d’en étre la seule cause.

On peut étre certain que la faible prime restantdageur de la gauche et qui peut
facilement s’expliquer par le hasard, disparait@impletement aprés contréle pour la
situation macro-économique. Les actionnaires nuwric pas intérét a voter a gauche. En

revanche, le marché « vote » trois mois avantdasimations.
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Table 6, Performance des actions francaises sousdauche et la droite avec un décalage de trois molsa
rentabilité nominale des actions se compose dudauwlividende et des variations de cours. La rditeakéelle
est obtenue en « déduisant » le taux d’inflatidextess return en déduisant le taux court termdégigne les
rentabilités sous la gauche, D sous la droite BX I@-différence. Le F-test est celui de I'hypothas#ie qu'il n'y
a pas de différence de variance. T-test (test ddest ou de Student-Cochrane) est celui de I'hygsztmulle
gu’il n'y a pas de différence de rentabilité moyenba ligne bootstrap désigne la probabilité errpentage que
cette différence provienne d’'un simple hasard.

Variation de cours

Taux de dividende

Rentabilité Nominale

G D G-D G D G-D G D G-D
écart type 16.42 18.45 -2.03 457 579 -1.22 16.26 18.52 -2.26
F-test (p-value) 0.00 0.00 0.04
F-test (signification) diff diff diff
Moyenne arithmétique 414 379 0.35 390 354 0.37 8.04 732 0.72
T-test (p-value) 68.24 14.97 40.03
T-test (signification) égales égales égales
bootstrap 98.18 31.18 89.38
Moyenne géométrique 280 208 0.72 6.70 5.62 1.09
T-test (p-value) 40.39 0.00
T-test (signification) égales diff.
bootstrap 86.92 79.94
nb. observations 814 840 814 840 814 840 '
Taux dinflation Rentabilité Réelle

G D G-D G D G-D
écart type 282 287 -0.05 16.36 1855 -2.19
F-test (p-value) 0.77 0.00
F-test (signification) égales égales
Moyenne arithmétique 531 5.77 -0.46 279 161 1.18
T-test (p-value) 0.11 17.10
T-test (signification) égales égales
bootstrap 99.74 84.00
Moyenne géométrique 1.46 -0.08 154
T-test (p-value) 7.34
T-test (signification) égales
bootstrap 78.94
nb. observations 814 840 814 840

Taux Court Terme Excess Return

G D G-D G D G-D
écart type 093 0.79 013 16.43 1851 -2.08
F-test (p-value) 0.00 0.00
F-test (signification) diff. diff.
Moyenne arithmétique 430 450 -0.20 3.74 282 0.92
T-test (p-value) 0.00 28.37
T-test (signification) diff. égales
bootstrap 85.80 83.00
Moyenne géométrique 240 112 1.29
T-test (p-value) 13.46
T-test (signification) égales
bootstrap 72.10
nb. observations 814 840 814 840

V Conclusion

Le marché financier est sensible au facteur palktignais l'impact politique est

complexe a appréhender. A court terme, la bourdee stous les changements de
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gouvernement en progressant trois fois plus vitergtemps normal car ils mettent fin a une
incertitude. Cette surperformance lors des changsmele gouvernements apparait
particulierement solide grace au grand nombre @notadions et & la faible chance que le

hasard en soit la cause.

Mais sur le long terme, la rentabilité des acti@s$ nettement meilleure sous la
gauche que sous la droite. Cette surperformans®erplique pas par un risque plus élevé et
n'a qu’une chance limitée d’étre le fruit du hasdttle n’est jamais anticipée constituant une
agréable surprise renouvelée alors que la drogeitidut aussi régulierement. Ce surprenant

constat ne peut étre aisément expliqué.

Au pire, le facteur politique joue effectivemenindde sens inverse de celui attendu.
On pourrait alors en conclure que les actionnamr@sintérét a voter socialiste et ceux qui
veulent atténuer les inégalités provenant de lgmparaccumulée, devraient voter a droite.
Toutefois, cette différence de rentabilité se rédig 35 % lorsque I'on tient compte du

contexte macro-économique qui est en général piegdible sous la gauche.

Surtout, une partie de la différence provient diti dae les actions connaissent une
meilleure performance dans les trois derniers nisn gouvernement de gauche en
anticipant I'alternance et inversement les chiffressurés sous la droite souffrent des trois
mois précédant l'arrivée de la gauche au pouvoetteCforte divergence dans les mois
précédant les alternances, combinée avec la fadaletion observée lors des changements
effectifs est cohérente avec I'idée d’'un marchésarhment efficient pour intégrer a 'avance

les effets d’alternances qui sont toujours pagraént prévisibles.

Ainsi, en retenant une délimitation gauche-drogection de ce que le marché peut
anticiper et non la délimitation gauche-droite extpnt les changements effectifs, la
différence en faveur de la gauche disparait endgrgrartie. La simple chance a alors une
forte probabilité d’expliquer cette surperforman€est donc en mobilisant la théorie de
I'efficience pour tracer des délimitations gaucheig décalées que la difference contre-

intuitive de la surperformance sous la gauche digpa

Au mieux, il apparait donc que la droite nautorses de meilleures performances
boursiéres. Du point de vue des entreprises, oegdbénéficient manifestement de choix
politiques lorsqu’elles obtiennent contrat ou sutia mais globalement elles ne profitent

pas de I'attention affichée par la droite. Ces taissmpliquent qu’il est illusoire d’attendre
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d’'un gouvernementa priori mieux disposé de plus grands succés économiques. U

gouvernement ne créé pas de richesse.
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Annexe A, Formules utilisées

. dividend
Taux de dividende = ——= Q)
t
. Pey1—P
Variation de cours = % (2)
t
s . dividende+P,—P
Rentabilité Totale Nominale = % (3)
t
s , Rentabilité total inale+1
Rentabilité totale réelle = (Rentabilité totale nominale+1) 1 (4)

(Taux d'inflation+1)

Excess Return = Rentabilité Totale Nominale — Rentabilité taux court terme (5)

Rentabilité Totale Nominale—Rentabilité sans risque (6)
Ecart type des rentabilités totales nominales

Sharpe =

Annexe B, Régression de I'excess return par les vables macro-économiques avec une
dummy pour la gauche puis pour la droite :

Coefficients Erreur-type Statistique t Probabilit: Coefficients Erreur-type Statistique t Probabilité

Gauche 0.00260062 0.002512203 1.03519327 30. Droite -0.002600616 0.0025122 -1.0351933 30.07%
Constante -0.0087783 0.003829828 -2.2920906 2.Constante -0.006177698 0.00404873 -1.5258377 12.72%
D/P 4.15309835 1.170627994 3.54775246 0.cD/P 4.153098348 1.17062799 3.54775246 0.04%
spread -1.2242642  0.7286103 -1.6802729 9.ispread -1.224264163 0.7286103 -1.6802729 9.31%
TSR relatif -2.9506697 1.58845578 -1.8575712 6.3TSR relatif -2.950669705 1.58845578 -1.8575712 6.34%
Inflation 0.2449327 0.158562511 1.54470748 12.2Inflation 0.244932697 0.15856251 1.54470748 12.26%
R2 0.01159173 R2 0.011591731

R? ajusté 0.00859292 R? ajusté 0.008592919

Observations 1654 Observations 1654

Excess return ajusté 3.35% Excess return ajusté 0.23%

Annexe C, Régression de I'excess return par les wables macro-économiques :

Coefficients Erreur-type Statistique t Probabilité

Constante -0.0078333 0.00371953 -2.1060017 3.54%
D/P 4.34744307 1.15550096 3.76238809 0.02%
spread -1.2992757 0.7250139 -1.7920701 7.33%
TSR relatif -2.8832229 1.58715348 -1.8165999 6.95%
Inflation 0.25086931 0.15846221 1.58314912 11.36%
R? 0.01094901

R2 ajusté 0.00854986
Observations 1654
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Annexe D, Liste des chefs de gouvernement de leuant et de leur appartenance
gauche-droite

Début Fin Chef de gouvernement Courant puis parti* Gauchi Droite Début Fin Chef de gouvernement Courant puis parit Gauche Droite
19/02/1871  24/05/1873 Jules-Armand Dufaure Centre Bauc 29/07/1929  03/11/1929 Aristide Briand Parti Républicabcialiste
24/05/1873  24/11/1873  Albert de Broglie Centre Droit 03/11/1929  21/02/1930 André Tardieu Alliance Démoqagi
26/11/1873  18/05/1874 Albert de Broglie Centre Droit 21/02/1930  02/03/1930 Camille Chautemps Parti Radical
22/05/1874 10/03/1875  Ernest Courtot de Cissey Cénot 02/03/1930 13/12/1930 André Tardieu Alliance Démoquati
10/03/1875 23/02/1876  Louis-Joseph Buffet Centre Droit 13/12/1930 27/01/1931 Théodore Steeg Parti Radical
09/03/1876  12/12/1876 Jules-Armand Dufaure Centre Bauc 27/01/1931  13/06/1931 Pierre Laval non-inscrit
12/12/1876  17/05/1877 Jules Simon Gauche Républicaine 13/06/1931  14/01/1932 Pierre Laval non-inscrit
17/05/1877  23/11/1877 Albert de Broglie Centre Droit 14/01/1932  20/02/1932 Pierre Laval non-inscrit
23/11/1877 13/12/1877  G. de Grimaudet de Rochebouét 20/02/1932  10/05/1932  André Tardieu Alliance Démoqagi
13/12/1877 04/02/1879  Jules-Armand Dufaure Centre Bauc 10/05/1932 03/06/1932  André Tardieu Alliance Démoquagi
04/02/1879 28/12/1879  William Henry Waddington Ceiti@uche 03/06/1932 17/12/1932 Edouard Herriot Parti Radical
28/12/1879 23/09/1880 Charles de Freycinet GauchelRiépine 17/12/1932 30/01/1933  Joseph Paul-Boncour Parti RégaubISocialiste
23/09/1880  14/11/1881 Jules Ferry Gauche Républicaine 30/01/1933  24/10/1933 Edouard Daladier Parti Radical
14/11/1881  30/01/1882 Léon Gambetta Union Républicaine 26/10/1933  25/11/1933 Albert Sarraut Parti Radical
30/01/1882  07/08/1882 Charles de Freycinet Gaucheli¥épine 25/11/1933  30/01/1934 Camille Chautemps Parti Radical
07/08/1882 29/01/1883 Charles Duclerc Gauche Répubtica 30/01/1934 09/02/1934 Edouard Daladier Parti Radical
29/01/1883 21/02/1883  Armand Falliéres Union Démogquati 09/02/1934 08/11/1934  Gaston Doumergue Parti Radical
21/02/1883 06/04/1885  Jules Ferry Union Démocratique 08/11/1934 01/06/1935 Pierre-Etienne Flandin AlliaBéanocratique
06/04/1885  07/01/1886 Henri Brisson Gauche Radicale 07/06/1935  24/01/1936 Pierre Laval non-inscrit
07/01/1886  11/12/1886 Charles de Freycinet Gaucheli¥épine 24/01/1936  04/06/1936 Albert Sarraut Parti Radical
11/12/1886  30/05/1887 René Goblet Union des Gauches 04/06/1936  22/06/1937 Léon Blum Section Francaiséinternationale Ouvriere
30/05/1887 12/12/1887 Maurice Rouvier Union des Gasiche 22/06/1937 18/01/1938 Camille Chautemps Parti Radical
12/12/1887 03/04/1888 Pierre Tirard Union des Gauches 18/01/1938 14/03/1938 Camille Chautemps Parti Radical
03/04/1888  22/02/1889 Charles Floquet Gauche Radicale 14/03/1938  10/04/1938 Léon Blum Section Francaiséiuterinationale Ouvriére
22/02/1889  17/03/1890 Pierre Tirard Gauche Répubkcain 10/04/1938  11/05/1939 Edouard Daladier Parti Radical
17/03/1890  27/02/1892 Charles de Freycinet Gaucheli¥épine 11/05/1939  14/09/1939 Edouard Daladier Parti Radical
27/02/1892  06/12/1892 Emile Loubet Gauche Républicaine 14/09/1939  21/03/1940 Edouard Daladier Parti Radical
06/12/1892 11/01/1893  Alexandre Ribot Union des Gasiche 21/03/1940 07/06/1940 Paul Reynaud Alliance Démoauatiq
11/01/1893 04/04/1893  Alexandre Ribot Union des Gasiche 15/06/1940 12/07/1940  Philippe Pétain -

04/04/1893 03/12/1893  Charles Dupuy Rép. de Gouverneme 10/07/1940 13/12/1940 Pierre Laval

03/12/1893  30/05/1894 Jean Casimir-Perier Rép. de Soement 13/12/1940  09/02/1940 Pierre-Etienne Flandin

30/05/1894  01/07/1894 Charles Dupuy Rép. de Gouvememe 09/02/1941  18/04/1942  Frangois Darlan

01/07/1894  26/01/1895 Charles Dupuy Rép. de Gouvememe 18/04/1942  19/08/1944 Pierre Laval

26/01/1895 01/11/1895 Alexandre Ribot Rép. de Gouveem 19/08/1944 26/01/1946 Charles de Gaulle non-inscrit

01/11/1895  29/04/1896 Léon Bourgeois Radical-Socalist 26/01/1946  24/06/1946  Félix Gouin Section Francaistternationale Ouvriére
29/04/1896 28/06/1898  Jules Méline Rép. de Gouvernemen 24/06/1946 16/12/1946 Georges Bidault (par interim) uMament Républicain Populaire
28/06/1898  01/11/1898 Henri Brisson Gauche Démocratiqu 16/12/1946  22/01/1947 Léon Blum Section Francaiséinternationale Ouvriere
01/11/1898  18/02/1899 Charles Dupuy Rép. Progressistes 22/01/1947  19/11/1947 Paul Ramadier Section Frangaidénternationale Ouvriére
18/02/1899  22/06/1899 Charles Dupuy Rép. Progressistes 24/11/1947  19/07/1948 Robert Schuman Mouvement RégaiblPopulaire
22/06/1899 07/06/1902 Pierre Waldeck-Rousseau UniguBlieaine 26/07/1948 27/08/1948  André Marie Parti Radical

07/06/1902 24/01/1905 Emile Combes Parti Radical 11/09/1948 05/10/1949  Henri Queuille Parti Radical

24/01/1905 18/02/1906 Maurice Rouvier Union Répubtieai 28/10/1949 24/06/1950 Georges Bidault Mouvement Régaibl Populaire
18/02/1906  14/03/1906 Maurice Rouvier Union Répubtieai 12/07/1950  28/02/1951 René Pleven Union DémocratigGeeialiste de la Résistal
14/03/1906 ~ 25/10/1906 Ferdinand Sarrien Parti Radical 10/03/1951  04/07/1951 Henri Queuille Parti Radical

25/10/1906  24/07/1909 Georges Clémenceau Parti Radical 11/08/1951  07/01/1952 René Pleven Union Démocratigeeialiste de la Résistal
24/07/1909 03/11/1910 Aristide Briand Parti RépubficBocialiste 20/01/1952 28/02/1952 Edgar Faure Parti Radical

03/11/1910 02/03/1911  Aristide Briand Parti RépubficBocialiste 08/03/1952 23/08/1952  Antoine Pinay Centre Nationalldeépendants et Paysans
02/03/1911 27/06/1911 Ernest Monis Parti Radical 08/01/1953 21/05/1953  René Mayer Parti Radical

27/06/1911 14/01/1912  Joseph Caillaux Parti Radical 27/06/1953  12/06/1954 Joseph Laniel Centre Nationslépendants et Paysans
14/01/1912  21/01/1913 Raymond Poincaré Alliance Déatipre 18/06/1954  05/02/1955 Pierre Mendés France Parti Rhdic

21/01/1913  18/02/1913 Avristide Briand Parti Répubficaocialiste 01/02/1955  01/12/1955 Edgar Faure Parti Radical

18/02/1913 22/03/1913  Aristide Briand Parti RépubficBocialiste 01/12/1955 21/05/1957  Guy Mollet Section Francaiséldernationale Ouvriére
22/03/1913 09/12/1913  Louis Barthou Alliance Démocyagi 12/06/1957 30/09/1957 Maurice Bourgés-Maunoury PatiiBal

09/12/1913 09/06/1914  Gaston Doumergue Parti Radical 06/11/1957 15/04/1958  Félix Gaillard Parti Radical

13/06/1914  26/08/1914 René Viviani Parti Républicaigi8liste 13/05/1958  28/05/1958 Pierre Pflimlin Mouvement Réjmatih Populaire
26/08/1914  29/10/1915 René Viviani Parti Républicaigi8liste 01/06/1958  08/01/1959 Charles de Gaulle Gaulliste

29/10/1915 12/12/1916  Aristide Briand non-inscrit 08/01/1959 14/04/1962  Michel Debré Union pour la NdievBépublique
12/12/1916 20/03/1917  Aristide Briand non-inscrit 14/04/1962 10/07/1968 Georges Pompidou Union pourdiavilile République
20/03/1917 12/09/1917 Alexandre Ribot Union Répubtieai 10/07/1968 16/06/1969 Maurice Couve de Murville Unganur la Défense de la République
12/09/1917 16/11/1917  Paul Painlevé Parti RépubliBaicialiste 20/06/1969  05/07/1972 Jacques Chaban-Delmas Unionlp@éfense de la République
16/11/1917  20/01/1920 Georges Clemenceau Parti Radical 07/07/1972  27/05/1974  Pierre Messmer Union des Dértexcpur la République
20/01/1920  18/02/1920 Alexandre Millerand Ligue Réjdihe Nationale 28/05/1974  25/08/1976 Jacques Chirac Union des Dértescpaur la République
18/02/1920 24/09/1920 Alexandre Millerand Ligue Rédihe Nationale 27/08/1976 13/05/1981 Raymond Barre non-inscrit

24/09/1920 16/01/1921 Georges Leygues Alliance Déntioei@ 22/05/1981 19/07/1984  Pierre Mauroy Parti Socialiste
16/01/1921 15/01/1922  Aristide Briand Parti RépubficBocialiste 23/07/1984 20/03/1986 Laurent Fabius Parti Socialiste
15/01/1922  29/03/1924 Raymond Poincaré Alliance Déatipre 20/03/1986  30/04/1988 Jacques Chirac RassemblementapBépublique
29/03/1924  09/06/1924 Raymond Poincaré Alliance Déatipre 22/05/1988  15/05/1991 Michel Rocard Parti Socialiste
14/06/1924  17/04/1925 Edouard Herriot Parti Radical 15/05/1991  31/03/1992  Edith Cresson Parti Socialiste
17/04/1925 29/10/1925 Paul Painlevé Parti RépubliBaicialiste 02/04/1992 28/03/1993  Pierre Bérégovoy Parti Soclist
29/10/1925 28/11/1925 Paul Painlevé Parti RépubliBaicialiste 29/03/1993 16/05/1995 Edouard Balladur Rassemblenwntlp République
28/11/1925 09/03/1926  Aristide Briand Parti RépubficBocialiste 16/05/1995 02/06/1997  Alain Juppé Rassemblement poRepublique
09/03/1926  23/06/1926 Avristide Briand Parti Répubficabcialiste 02/06/1997  06/05/2002  Lionel Jospin Parti Socialiste
23/06/1926  19/07/1926 Avristide Briand Parti Répubficabcialiste 06/05/2002  31/05/2005 Jean-Pierre Raffarin Union pouMouvement Populaire
23/07/1926  11/11/1928 Raymond Poincaré Alliance Déatipre 02/06/2005  15/05/2007 Dominique de Villepin Union poarMouvement Populaire
11/11/1928 29/07/1929 Raymond Poincaré Alliance Déatapie 15/05/2007 Francois Fillon Union pour un Mol

*courant avant 1902 selon Laurent de Boissieu
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Chapitre 5, Identifier les krachs : quelles sont Is causes & What
is a Market Crash?%

Abstract: Identifying market crashes can be problemdtica stable financial environment,
the same price variation in percentage will regulgreater negative impact than during a
highly volatile period. In order to take into acobwchanges of volatility throughout time, a
new method is proposed, one which allows to adjash price variation to accurately reflect
its financial environment. This adjustment is mdie measuring each price variation in
number of standard-deviations calculated over tigr period. These adjusted variations can
then be ranked therefore permitting the identifarabf market crashes. This method is tested
on four long-termseries. Results on the French etaflr example, are highly consistent with
history. WWI caused major stock adjusted variatidespite a low level of volatility and low
price variations in percentage. Contemporary marketvever are characterized more by a
high level of volatility than a time of frequentashes.

Keywords: Market crashes, volatility, rare events™i@®ntury, 28 century

JEL classification: G1, G12, N23, N24.

% Many thanks to Georges Gallais-Hamonnno, Didiensie, Eugene White, Maggie Poole, Arnaud ManarsdiSze
Tobelem, Will Goetzmann, Elroy Dimson, Mike Staut@aroline Fohlin, Jan Annaert, Marc Deloof, Stef@attilosi,
Leslie Hannah, Rik G. P. Frehen, Patrice Baube&ustophe Boucher, Pierre-Cyrille Hautcoeur, arigoatticipants
of the Association Francaise de Finance meetin@g312009) and Association Francaise de SciencesdBuques
(Nanterre, 2009) meeting and the « La crise trogsaprés, quels enseignements ? » meeting (Clefffeorand, 2010)
and Eurhistock Il (Cambridge, 2010) for usefull goemts. A short version of this paper was publishee Les krachs
boursiers en France depuis 1854 », Revue Economédu@010, p. 421-430 reprint in « La Crise: trais apres, quels
enseignements ? », L’'Harmattan, forthcoming 2011.
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October 2008 is a perfect example of stock prigesachents sometimes remaining
strong (see White (1996) for a survey of crashds).2010 provides a similar illustration on
bonds prices. Extreme events are essential tarthederformance of any asset in any given
period. Whilst at first it may appear that extreeeents are rare anomalies without any
economic importance, they are in fact crucial te tinal performancé® Whilst it is
recognized that extreme events, both positive &agative, have a crucial impact on the final
performance of stock investments, only negativeeex¢ events, or crashes, are studied in

this paper as they negatively influence the staiildr wealth.

Kindleberger (1978) studies historical examplesmarket panic but few statistical
measures are available to identify market crasRatel and Sarkar (1998) confirm that the
literature is surprisingly poor. Barro and Ursu8@2) use a decrease of more than 25 % as a
criterion, over a period of time, ranging from aaeey to several years. Sornette (2003) deals
with “drawdowns” or “runs” which measure downturbg cumulating consecutive days of
negative variations. Mishkin and White (2002) defan crash as a fall of 20 %, as it was the
level reached in both 1929 and 1987. They then limoka decrease of this level during
different periods: 1 day, 2 days, 5 days, 1 mohthquarter and 1 year. Arbulu ai&hllais-
Hamonno (2002) identify extreme monthly changestliyy number of standard deviation
between 1802 and 2000 on Arbulu-SGF-INSEE serigbeofrench market. Patel and Sarkar
(1998) define a variable nam&@MAX which measures the price according to maximum fall
on the priofj period:CMAX, = Pt/max[Pe(xt_j lj =0,1,.. t)]. Thej period can vary from a
few days to several years. This tool measures trstyperformance during a specific period
of time. Extreme events are identified when @EAX is outside this average by a certain
threshold; two standard-deviation for exampleng/land Liu (2003) state that t@MAXis an
hybrid measure of volatility and loss. Boucher (200ses this tool and a decrease of 20 % on
different windows to identify market crisis in se&kecountries. Dast al. (2005) or Coudert
and Gex (2006) use tl&VIAX to study market crisis globally.

This paper focus on market crashes, defined a-ddesuadjustment: a violent and
quick decrease. Market crisis or in other wordeystiecreases, are not explored. Monthly
data lends to use a variation on one month to ifyecrashes and daily data to look for a daily
fall. The innovation here is to propose a new tool inessihnding market crashes, with the
unique capacity to adjust each monthly price vemnatelative to its financial context. A fall

% See Appendix A for a measure of the impact ofeswtr events on final performance of stock markets.
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has a stronger impact on a stable market thantoghdy volatile one and therefore a crash is
not a certain percentage decrease during a spqum#fiod but represents an important
discrepancy compared with what was previously ofegserThis tool can partially explain the
puzzle of big news without big moves and big mowgsout big news point out by Cutler,
Poterba and Summers (1989) or Siegel (1994).

The new method of adjustment for the prior volgtiis presented in (I) before the
data used (II). The instability of the volatilitprf several assets is measured in (lll). The
quality of this method is demonstrated by its oradity and the historical consistency of the
crashes identified whereas a “classical analysigharket crashes identifies extreme events
without apparent shocks to the market but is unablake into account historically known
shocks (IV). Statistical characteristics of theieserare measured in (V) before some
robustness checks in (VI). The last section coredud

| A new method to identify crashes: price variatiors adjusted for the prior volatility

An extreme variation of a same percentage leadfferent consequences depending
on the context. In a highly volatile market, a f@flx % has more limited repercussions than
on a market used to great stability. For example ,Rrench stock index, CAC 40, falls by 16
% in August 2002 without any real impact. Howevesirailar decrease in January 1882 leads
to several failures of French brokers. The consecggof one similar fall are totally different
because stock prices are clearly less volatilaeend of 18 century. This is illustrates by a
standard-deviation inferior to 10 % whereas, dutirgrecent years, it is approximately 20 %.

Today investors are used to deal with large vamatiwhereas this was not the case in 1882.

The shock constituted by a large fall should be suead relatively. The strength of
the fall can be measured only within the contextalétility. Therefore, the crash should not
be defined by an absolute level of variation buth®/gap compared to the prior period. Thus,
a variation adjusted for the volatility is calcddt Each monthly price changd)(is
“contextualized” by calculating aadjusted4; namedA¢. This A¢, takes into account the
financial context by characterizing the pure vaoiat(4;) by its deviation from the standard

deviation observed during the prior period.
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This adjustment can also be justified from the pahview of the investor. The
magnitude of the loss on his initial wealth dependsonly on the price change in terms of
percentage but also on the leverage used to invesistors adjust their leverage strategies in
function to the prior volatility. If investors haweconstant risk aversion, the leverage should
be higher on a stable market than on an unstalde ©hanks to the leverage, investors
support a constant risk level despite the instgha the market volatility. They should adjust
their strategies taking into account the volatildly the prior period. Today, most market
strategies are controlled by the ValueAtRisk. Tioigl is directly function of the volatility,
thus operators are obliged to adjust their possticnrrespondingly. Previously, investors
could also use leverage. For example in the Frematket, the stability prior to the crash of
1882 allowed investors to build a large leverage (§vhite 2007 or Flandreau and Sicsic,
2003).

Formally, to identify market crashes, we neededi¢ntify the most important loss on
the initial wealth of one investor. The profit @sk of an investor is calculated by the change
in price minus the initial return anticipation, whi corresponds to an opportunity cost
because he would have been able to obtain remuwneday investing his wealth in other
assets. This total percentage cost should be riedtipy the leverage to measure the impact
of the event on the initial wealth. This adjustmaunthorized to identify crash by measuring

the worst global loss taking account both for cleaimgprice and the leverage of this time.
We have :
Global Loss = A= (A — Ep) * ¢ (2)

with

- 4, the price change), :Pi -1

t-1
- A%, the price change adjusted for the prior volatilit
- |, the leverage

- E; the return anticipation evaluated by the avenagern observed on the prior

periodT, thusE; = .1 .1
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Accepting the hypothesis that the level of risk imeestor looks forR, is constant
through timé’ and that the investor bases his expectation ofatility on the previous
periods. Thus, the investor chooses a leveragavel® the level of anticipated risk leading

to a level of riskR, conform to what he looks for.

R=1/7x Ot—1,t-T (2)
with g,_,, ;, the standard deviation measured on the prioogdri
thus

(== (3)

Combining Equations (1) and (3), we obtain:

a_ _ R
Af= (At Iit_l,t_r) * Ge—iiT (4)
Since, the hypothesis of a stable risk aversioouidin time is accepted, we can
simplify by using a constant valtreof 1. Thus:
Aaz (A —pe—1,t-T) (5)

Ot—1,t-T

Equation (5) is a standardization of price vaniasi (az value) A standardization is a
transformation leading to a standard score. Thisval a direct comparison of variables with
different averages and standard deviations. Tedtep is to center by minus the average, as
consequence the transformed variable will be etud in averageThe second step is to
reduce, by dividing by the standard deviation, asmsequence the standard deviation of the
transformed variable will be LJnit of measurement of the transformed variabléhis the
standard deviation.

To take into account the instability, each monttriige variation is adjusted according

to Equation (5). It is a “rolling standardizatioof each monthly price variation. In practical

% This assumption of a constant risk aversion isimoansistent with changes observed on stock mantiegs
through changes in discount rate (Pindyck, 1988).
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terms, the average price variation over the pretgal T is deduced from the price variation
observed each month] This deviation from the average is divided by ttandard deviation

observed over the same periddto obtain the adjusted seried?] measured in terms of
number of standard deviations over the prior petiodls a result of the rolling aspect of this
“standardization”, the average of the adjustedesef@\?) is not exactly equal to O; price
variations {;) are not minus by the average of the whole pehotdonly by the average
measured on the pridr period. For a similar reason, the standard deviatibthe adjusted

series A?) is not exactly equal to 1.

Over which period of time should be measured thmaritial context prior one
variation of price? Theoretically, this period shibbe the one used by investors to anticipate
volatility. This period used to build anticipatio$ volatility is probably unstable through
time. In order to simplify this, we assume a stgi#eodT. For all the price variations used
below, an adjusted seried?( is calculated following Equation (5) for a valaeT between
one and twenty years for monthly data and betw&eantl 5,000 (35 values @fused) days
for daily data. Standard deviations of these adjlisteries are calculated. We look for a
periodT which provides the more stable adjusted seriesnmgdhe value of leading to the
smallest standard deviation of the adjusted sétigs This period ofl leading to the smallest

standard deviation of the adjusted series is thtnrred to measure adjusted price variations.

Il Data

Extreme events are exceptional and as this phermmen rare, long-term data
becomes necessary in order to study market crasflas. method of market crashes
identification is applied on four series (see dstei Appendix B). The choice of these series
is driven by the availability of high quality datBhe longer one is the monthly UK state bond
rate since 1754. The rate is first observed ornQbesol (a perpetual state bond) and then on
long-term UK bonds. They come from six series cdatpby Richard Sylla between 1754
and 1998 and updated to December 2008. The secoadisomonthly US stock prices
combining the “Old NYSE” from Goetzmann, IbbotsamdaPeng (2001) between 1815 and
December 1925 and S&P from Shiller’'s database togelanuary 1926-December 2008. A

% The weakness of this method is that a second &roap variation over the periotl after one first crash can
not be detected since the level of the rolling déad deviation rises quickly after the first crash.
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third one is the daily stock prices coming from aw Jones between 25 May 1898 and 27
April 2009. Whilst the Dow Jones is an inaccuratdex for measuring long-term stock
performances since it is weighted by stock prittesan be useful in the analysis of extreme
events. Additionally it is the single source of lgdailata over an extensive period of time.

About 27,770 daily price variations are used.

The last series is a monthly French stock indewéetn January 1854 and December
2008 combining two differergeries. Prices cited post 1988 are those fromuhemt French
stock index, the CAC 40, which was launched in 3aynd988 just after the crash of October
1987. Prior to that, between 1854 and 1987, pnisexl are from a rebuilding of an index
based on the design of the current CAC 40 (Le &nd Hautcoeur, 2010 or chapter 1). The
components of this historical CAC 40 are selectddebeginning of each year by the first 40
market capitalizations among all firms listed inriBaPrices of these 40 firms are collected
the first Wednesday of each month. Monthly priceiateon of the index is the average of
these firms weighted by market capitalization. amulary of the following year, components
of the index change. If we apply this method to tleeade between 1988 and 1997, and
compare its results with those of the NYSE-Euronegtkex, it can be seen that they are
statistically similar. In addition, the use of 4@nfs allows an accurate image of the market
given the high concentration of capitalizationsrdeent years, the CAC 40 represents about
70 % of all French market capitalization. In theddie of the 18 century, this level was 90
%.

lIl The instability of the volatility through time

The large changes observed on the volatility oessvmarkets legitimate to use the
method proposed in (I) to adjust for the prior wditg. The volatility is not stable through
time. Shiller (1981) shows that in the US, the ewlstability of stock prices is higher than
what is implied by the instability of the dividendSchwert (1989) details the US volatility
since 1857. Schwert (1997) explains that “volatifteasured using the standard deviation of
rates of return has been stable since the miftieEhtury in the United States. The major
exception is the Great Depression period from 1329-He shows that leverage is not

enough to explain changes observed, particulagyhiigh levels reached during the Great
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Depression of the 1930s. Voth (2003) tests andirosfthe hypothesis of Schwert-Merton,
stating that political uncertainty during the int@ar period explains the exceptional market
instability. Others, such as Odean (1999) agreé ¢banomic factors cannot exclusively
explain market volatility, despite the fact thatcikarly rises during economic recession

(Schwert, 1989). Compared to other markets, Ukstolatility appears very stable.

In France, stock market instabifiyis different from the US one. Contrary to the US,
a high volatility regime starts with the First WabrWar. A rapid rise in instability is
experienced by comparable companies listed botbréefnd after the war (at the opposite,
components of French market is affected by natipatbns after WWII). French stocks
volatility is three times higher after the war. $tatructural break is clear and is perhaps a
consequence of the end of the monetary stabilitg {(talue of the franc in gold had been
constant since 1802). A similar rise is observedhenvolatility of UK bonds. The French
volatility peaks in 1946-1949 and not during théemwar period. This may be explained
through political factors such as a process ofonafization implemented in 1944-1946,
revolutionary riots of 1947 and the ascent of tagiRCommuniste Francais as the first party
(one third of votes at the election of November@94 he risk decreases between 1949 and
1971 but then rises again after 1973. The 1980sapp be historically volati&°

For UK bonds, their volatility is also unstable dhgh time. The US and French
revolutions cause a strong increase of the vdiesliat the end of the $&entury whereas a
continuous decrease is observed along th8 déntury. WWI and WWI lead to two
maximums without any important decrease duringitkerwar period. As for French stocks,
despite peace and economic stability, the vohatdit UK bonds never reach again its pre-
1914 level. An historical maximum is observed & lieginning of the 1980s and the current

level remains historically high.

“Given the sensitivity of the standard deviatiorot® observation far from the average, extreme sveae a
clear impact. For example, on the French stockssttong prices decrease of January 1882 or May &88se
an increase in the standard deviation during they&ars of the rolling window. These ten years apptearly
as a brutal increase and decrease of the standwiatidn.

19 This picture is similar in Belgium where a highadjty stock index exists (Annaert, and Van Hyfte08g).
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Figure 1, The volatility of assets is unstable thnagh time. Standard deviation is measured on monthly priceatians on a ten year rolling window and annualiZElde
standard deviation is clearly unstable with onekpmzcurring during the Great Depression for US letpmn 1949 for French stocks and at the beginointtpe 1980s for UK
bonds. The long-term relative stability (except #880s) of the US stocks is not verified on othesess. See Appendix B for data.
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IV Results: Originality and historical consistencyof the crashes identified

4.1 French monthly stocks prices, 1854-2008

The more classical way of measuring crashes ib$erwe the worst variation outside
of a certain threshold. As we saw in the introdugtionly slight disagreements amongst
authors occur pertaining to the magnitude andithe period used to identify a stock crash.
Using the simplest way, classical crashes are medday the 20 worst monthly variations.
They appear on the first part of the table 1. Usimg measure, the crash of October 2008 is
about 15 %. At the worst moment (as with B®IAX measure on one month), the™2af

October, the fall was approximately 25 %.

The worst month in French history is that of May819with the election of the
socialist president, Francois Mitterrand. The ehdampaign proved very uncertain and the
agenda, common to socialist and communist patias,clearly opposed to the stock market.
However, two months later, Italy suffered a crasthwhe United Kingdom following four
months after that. In July of the following yeampda also experienced a crash (Patel and
Sarkar, 1998). France did not suffer a crash ir@13&e price hit its peak in February 1929
and decreased very slowly thereafter (only —14 %Heyend of the year). This contrasts
starkly with =34 % observed on the S&P between BEt@nd November 1929. The lowest

point of this drop in France is reached in Aug@@&with —71 % in nominal terms.

We observe that some of the worst months occurarabsence of any big news event
while some of the biggest news events don't apjeeaiove the market. Cutlet al. (1989) or
Siegel (1994) point out this puzzle on the US miarkae fact that only one crash is noted
before WWL1 is atypical. The French defeat agaings$ta in 1870 does not appear in the top
20 monthly falls despite the fact that it was biutaexpected and very expensive. The loss of
the Alsace-Lorraine and a tribute for 5 billion keca (20 % of the GDP, Occhimd al, 2007)
collected on the bond market attest to the shobk. dbsence of the First World War is also
surprising given that this conflict constituted thejor financial shock of the #aentury. In
contrast, many of the classical crashes identifiececent years does not appear actually as
dramatic financial events as July and Septembe? 200ay 1986. This paradox of big news
without big moves and big moves without big news ba explained because a “classical”

analysis only identifies crashes during periodighhvolatility.
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Table 1, “Classical” and new crashes identified orthe monthly French stock index.January 1854-
December 2008. This table shows the simplest calsgilentification of stock crashes: worst montpljyce
variations in percentage. Only two cases are obsgdpefore the First World War. This war, or therfete defeat
against Prussia in 1870, seems not to have cauagi stock adjustments. Worst months not identifisda
crash by the new method are in bold. Crashes fieshtifter adjustment for volatility are differefinom classical
crashes since they can be identified despite avimiation in absolute terms. Prior volatility issalpresented.
For example, the major crash is January 1882 willy a fall of 14.40 % compared to the classicabrdcof
-32.79 % in May 1981. But this decrease of 14.46cHurs during a period with a standard deviatio8.60 %.
Thus, it is 7.5 standard deviation versus “onlyt%in May 1981. New months identified as crashesrabold.

Classical crashes Crashes after adjustment for volatility
Crash Prior Adjusted
rank Date Change Date Change standarddev. change
1 May 1981 -32.79%  January 1882 -14.40% 2.60% -7.50
2 October 1987 -25.00%  July 1914 -7.14% 1.42% -6.09
3 May 1955 -21.40% December 1914 -8.39% 1.70% -5.78
4 May 1986 -18.56%  May 1981 -32.79% 7.27% -5.19
5 September 1998 -17.66% September 1870 -10.43% 2.33% -4.97
6 May 1940 -16.12%  July 1870 -7.84% 2.00% -4.26
7  July 2002 -15.99% March1924 -12.82% 3.53% -4.12
8 November 1926 -15.22%  May 1955 -21.40% 6.06% -4.05
9 October 2008 -14.99%  October 1987 -25.00% 7.44% -3.83
10 September 2002 -14.81% November 1926 -15.22% 4.71% -3.63
11  September 1931 -14.76%  April 1859 -13.81% 3.92% -3.58
12 January 1947 -14.53% September 1998 -17.66% 5.69% -3.49
13 January 1882 -14.40%  March 1867 -5.27% 1.82% -3.14
14 November 1973 -14.31%  May 1986 -18.56% 6.86% -3.09
15 November 1948 -14.20% June 1900 -3.75% 1.34% -3.09
16  November 2008 -13.87% November 1973 -14.31% 5.06% -3.03
17  May 1859 -13.81%  October 1912 -2.70% 0.99% -2.94
18 November 1944 -13.57% October 2008 -14.99% 5.35% -2.93
19  August 1990 -13.39% December 1892 -4.06% 1.51% -2.86
20 June 1974 -13.27% May 1920 -7.75% 2.95% -2.81

The adjustment is realized usingTaperiod of seven years to measure the prior
volatility since this window provides the most dtakadjusted series (lower standard
deviation, see a test on Figure 3). Stock markashas identified after adjustment for the
prior volatility are more historically consistentvhilst pre-1914 is defined by numerous
crashes, recent decades reflect more a high wlagtiod than a time of frequent crashes.
Most importantly, major shocks constituted by tharsvappear clearly whereas they were
absent in the “classical” analysis. The First WoNdr causes two crashes in the top three and

the Franco-Prussian war of 1870 two others in dpeten'® Strong absolute decreases of

11 The French « débacle » of May 1940 is only rarkedit is not a surprise since the stock pricessuffered
from this conflict in nominal terms. Between thecldeation of war and January 1943 stocks prices are
multiplied five times. This rise comes from a maesmonetary creation to finance the war and thenaar
occupation. Frontiers are closed and most of tieegrare not free. Therefore, it is a boom for't@hl assets”
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May 1986, September 1998, July and September 2002atober 2008 disappear from the
top ten because they occur during period of higlatitity. Conversely, July and December
1914, September and July 1870, November 1926 andhviEd24 are identified as major
crashes despite a weak fall in absolute terms. @ct8008 is only at the T8position but
November 2008 is another bad month at th8 Bhk. One measure of crashes over two

months should probably give more importance toctsh of October-November 2008.

Since the French history, is not always well-knowe top ten crashes are detailed

below:

1) January 1882: ThBanque de I'Union Généralsixth market capitalization failed. It is the
only case of brutal failure in the top ten markapitalization over 155 years. It is the
beginning of a long-term decrease in stock pri€esck prices will wait 44 years in order to
touch again (in nominal terms) the level reach jostore this crash. A long economic

depression starts also around this crash and &dishly at the end of the century.

2) July 1914: Austria-Hungria declares war to Sertfie 28 July; the next day Russia
declares war against Vienna. The mechanism of itfee@es snaps it. The worst European

conflict starts.

3) December 1914: Stock prices react to the chiebea@ounter-offensives of the Allied. It is
the end of the movement war. The front line is ifitsdal and all belligerents digging trenches

since December 1914. A long war can now be antethéMiquel, 1983).

4) May 1981: Uncertain election of Francois Miterd with an agenda hostile to the quoted

firms.

5) September 1870: The"2September, Napoleon Il and 100,000 French sadame
captured by the Prussian. A Parisian revolutiorclarms a national defense government.
This crash is notable because it occurs just afterin July 1870 (the declaration of war) and

thus, a rise in the rolling standard deviation.
6) July 1870: The 1®July France declares war against Prussia.

7) March 1924: The French franc is attacked but gbgernment succeeds to escape a

devaluation thanks to a loan from JP Morgan whictpases structural reforms. Many

with free prices (stocks, real estate, art, carpgtg-or the rise of the price of art in Parisiarctaans, you can
see Oosterlinck (2009).
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operators support important losses. Interest 1stes a strong rise and French firms have to

support an artificially high currency rate.

8) May 1955: Different political events are not daable like the denunciation by the USSR
of the Franco-Soviet assistance pact (signed inchlesn December 1944), the integration of
the RFA in NATO, the signature of the Warsaw Phet14". But they seem to be predictable,
and thus, are, at least partially, integrated theostocks prices. Maybe financial reasons have
a part in the explanation because for the tweli@ pnonths, the HCAC 40 had progressed by
220 % thanks to the discovery of oil in South-WadsErance.

9) October 1987: The October 19th, in New-Yorke Bow Jones falls by 22.6 % involving
all markets places in the world.

10) November 1926: Monetary problems. Radicauxypétives the government of R.

Poincaré.

4.2 US monthly stocks prices, 1815-2008

Given the more homogeneous nature of the US vityatddjustment for the prior
volatility causes only a slight difference in crashdentified. The adjustment is realized using
a financial context ) of 13 years since this period provides the maable adjusted
variations. November 1929 is the worst crash inustéd terms with a fall of 7.64 standard
deviations to the prior period?

The following table show the twenty worst crashreserms of the maximum monthly
fall in prices and the twenty adjusted crashesy®ime absolute price variations disappear
since they occur during periods of high volatiffanuary 1931, September 1931, September
1946, October 1937, May 1880, September 1937, AB28, October 1932 and May 1940).
On the other hand, by taking into considerationatisted price variation, despite their low
absolute level, nine “new” crashes are identifitldey are consistent with the well-known US

history and are quickly detailed below:

1) June 1962: The Cuban Missile Crisis.

192 This maximum is very close to what is observedthrer monthly data. In France the worst crash isidey
1882 with a level very close to 7.50 standard déwia. On UK bonds, it is November 1792 with anuatid
rise in bond rates of 6.85 prior standard deviati@ctober 2008 is historically the third shargakt



180

2) May 1970: Protests against the Vietham war @roraof Cambodia) after the Kent States

shootings?

3) September 2001: World Trade Center attacks.

4) April 1861: The American Civil War begins at E&umter.
5) October 1987: Crash of 1®@ctober.

6) July 1974: Watergate.

7) November 1987: follow the crash of thé"®ctober.

8) January 1910: US War in Nicaragua.

9) July 2002: accountancy scandals?
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Table 2, Classical and new crashes identified onétmonthly US stock indexJanuary 1815-December 2008.
This table shows the simplest classical identiftcatof stock crashes: worst monthly price variasion
percentage. Three of them took place during th&4®@thout any big news. Worst months not idertifees a
crash by the new method are in bold. Crashes fieshtifter adjustment for volatility are differefinom classical
crashes since they can be identified despite avimiation in absolute terms. Prior volatility issalpresented.
New months identified as crashes are in bold.

Classical crashes Crashes after adjustment for volatility
Crash Prior Adjusted
rank Date Change Date Change standarddev. change
1 february 1818 -31.33% november 1929 -26.47% 4.16% -7.64
2 november 1929 -26.47% february 1818 -31.33% 5.00% -6.27
3 april 1932 -23.97% october 2008 -20.39% 3.96% -5.84
4  october 2008 -20.39% september 1857 -16.24% 3.31% -5.38
5 september 1873 -20.17% september 1873 -20.17% 4.31% -5.18
6 december 1931 -18.77% april 1932 -23.97% 5.50% -4.68
7 january 1831 -18.19% march 1837 -15.86% 3.60% -4.66
8  october 1873 -17.84% june 1962 -11.68% 3.07% -4.30
9 september 1857 -16.24% october 1873 -17.84% 4.54% -4.22
10 march 1837 -15.86% october 1857 -13.80% 3.48% -4.17
11 september 1931 -14.89% may 1970 -11.51% 3.07% -4.08
12  september 1839 -14.89% september 2001 -11.36% 3.23% -4.03
13  september 1946 -14.75% september 1839 -14.89% 3.95% -3.92
14  october 1937 -14.54% december 1931 -18.77% 5.15% -3.87
15 may 1880 -14.38% april 1861 -13.39% 3.69% -3.80
16 september 1937 -14.16% november 1987 -12.08% 3.67% -3.74
17  april 1828 -13.88% july 1974 -11.67% 3.36% -3.70
18 october 1932 -13.80% october 1987 -12.56% 3.82% -3.69
19 october 1857 -13.80% january 1910 -10.28% 3.12% -3.64
20 may 1940 -13.77% july 2002 -10.89% 3.44% -3.52

4.3 US daily stocks prices, 1898-2008

It is interesting to test if this method providemsistent results on stock data with a
higher frequency. For this purpose, we use theepriaf the Dow Jones. Schwert (1997)
present the 25 largest daily decreases. Table 8tepdhis work and shows the rank of recent
bad market days (15 and 9 October 2008). The te#teomost stable period of financial
contextualization (measure @) leads to adjusting daily stock prices on 2,50@ropays
(about 7 years). The worst day in prices chang@sQdtober 1987) is the same in adjusted
terms. This day represent a fall of 24.56 standardations. It is far from what is observed on

monthly variations (-7.64 for November 1929 on ltH& market).
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Focusing on the twenty greatest crashes, this tmigudg excludes six crashes despite
their high absolute variation. All of them, exc&scember ¥, 2008, occur during the highly
volatile period of the 1930s: 12 August 1932, Oduday 1932, 21 July 1933, 18 October
1937 and 5 October 1932 The six “new crashes” teddeare detailed below:

1) 6 September 1955: President Eisenhower sufead httack and is replaced by Nixon.
2) 28 May 1962: The Anadyr operation, Soviet messtre deployed in Cuba.

3) 31 August 1998: Asian crisis.

4) 17 September 2001: World Trade Center, Dow Jors$rice since the attack.

5) 30 July 1914: Russia orders general mobilizatiefore German declaration of war against
Russia. General mobilization in France on August WS stock markets were closed from
July 31 to December, 12, 1914.

6) 29 September 2008: Rejection of the Emergenop&uic Stabilization Act of 2008.
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Table 3, Classical and new crashes identified onéhdaily US stock indexMay 1898-April 2009This table
shows the simplest classical identification of ktacashes: worst daily price variations in percgataFive of
them took place during the 1930s without any biggsiand are excluded using the new method. Worsthmaon
not identified as a crash by the new method areoid. Crashes identified after adjustment for \ititatare
different from classical crashes since they carideatified despite a low variation in absolute terr®rior
volatility is also presented. New months identifeicrashes are in bold.

Classical crashes Crashes after adjustment for volatility
Crash Prior Adjusted
rank Date Change Date Change standarddev. change
1 19-oct-87 -22.61% 19-oct-87 -22.61% 1.03% -24.56
2 14-Dec-1914 -20.53% 14-Dec-1914 -20.53% 1.07% -20.81
3 28-oct-29 -13.47% 28-oct-29 -13.47% 1.09% -12.75
4 18-Dec-1899 -11.99% 29-oct-29 -11.73% 1.12% -10.76
5 29-oct-29 -11.73% 18-Dec-1899 -11.99% 1.21% -9.89
6 05-oct-31 -10.73% 26-sept-55 -6.54% 0.74% -9.04
7 06-nov-29 -9.92% 28-May-1962 -5.71% 0.66% -8.82
8 12-Aug-1932 -8.40% 27-oct-97 -7.18% 0.85% -8.61
9 14-mars-07 -8.29% 06-nov-29 -9.92% 1.17% -8.60
10 04-janv-32 -8.10% 31-Aug-1998 -6.37% 0.85% -7.68
11 26-oct-87 -8.04% 26-oct-87 -8.04% 1.07% -7.65
12 15-oct-08 -7.87% 05-oct-31 -10.73% 1.43% -7.62
13 16-juin-30 -7.87% 17-sept-01 -7.13% 0.96% -7.58
14 21-juil-33 -7.84% 30-juil-14 -6.91% 0.99% -7.09
15 01-Dec-2008 -7.70% 14-mars-07 -8.29% 1.21% -6.84
16 09-oct-08 -7.33% 15-oct-08 -7.87% 1.16% -6.84
17 01-Feb-1917 -7.24% 09-oct-08 -7.33% 1.13% -6.54
18 18-oct-37 -7.20% 16-juin-30 -7.87% 1.22% -6.53
19 27-oct-97 -7.18% 01-Feb-1917 -7.24% 1.12% -6.52
20 05-oct-32 -7.15% 29-sept-08 -6.98% 1.11% -6.36

4.3 UK monthly bonds rates, 1754-2008

To confirm the consistency of this method on makashes other than stocks, we
study the UK bonds rates since 1754. Of cours#hisncase a crash is a rise of the rate. To
use changes of (long-term or perpetual at the baggnof the period) bond price is just the
inverse to use changes in bond rates (see App&)diXhe test of the most stable period of
financial contextualization (measure @) leads to adjusting monthly bond rates on 11
years® Since this asset presents large changes of hasilitg through time, the effect of

adjusted changes for the prior volatility is stro@m this point, UK bonds looks like French

193|n the case of UK bonds, after a first floor staytwith T=11 years, the standard deviation of adjusted serie
shows a continuous decrease wheancreases. We choose to use this first weak levebmpute adjustments.
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stocks. As a result, 13 crashes differ accordinthéomethod used. Among the 13 worst rate
changes excluded, six took place between 1974 &®d Huring the period of current
historical maximum level of volatility (see Figui®. They are mainly big moves without big
news. Six others are concentrated between 179618t8 during the first high level of

volatility due to Napoleonic wars. Only one is si@ld in September 1931.

New crashes identified are more homogeneous liséd through time. Four of them
occur during WWI. Most of the others are due tosniarthe second part of the™ 8entury:
Crimean war, Boer war, Second Italian war of inaelgsmce or Boxers war. All these events
were big news without big moves in a “classicalalgsis since they occur during period of

weak volatility of UK bond rates. They are detaitslow:

1) March 1848: 22-25 February, Parisian revolugoded the “Monarchie de Juillet” and led
to the Second Republic. Revolutions in German statélarch. End of British capital exports

to Europe.

2) July 1914: Austria-Hungria declares war to Sertlie 28 July, the next day Russia
declares war against Vienna. The mechanism ofnakis. snaps it. The main European

conflict starts.

3) November 1915: Chess of the massive Allied ife the Second Battle of Champagne.
Threats on the Egyptian frontier.

4) February 1885: End of the Berlin conferenceding Africa.
5) October 1847: Commercial distress and finarmaalic.
6) March 1854: 27 and 28, UK and France declareagamst Russia (Crimean war).

7) April 1859: Austria attacks Piemont, allied afakce. Start of the Second Italian war of

independence.
8) December 1899: Battle of Colenso, British detkatng the Boer war.

9) October 1916: The socialist President Hipdlitaggyen is elected in Argentina fighting
against the power of the City.

10) September 1853: 26 September, chess of thet@méeting. 29 September, the Ottoman

Empire declares war to Russia.
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11) July 1900: Start of the Boxer war in China.

12) January 1917: The use of unrestricted submararéare was announced by Germany on
January 8, 1917.

13) April 1877: 19 April, Russia declares war te @ttoman Empire due to the conflicts in

Balkans.

Table 4, Classical and new crashes identified on éhmonthly UK bond rates.1754-2008. This table shows
the simplest classical identification of bond cesshworst monthly rises in the bond rate in pergat Worst
months not identified as a crash by the new metlredn bold. Crashes identified after adjustment/tdatility
are different from classical crashes since theyhmaidentified despite a low variation in absoltdems. Prior
volatility is also presented. New months identifeicrashes are in bold.

Classical crashes Crashes after adjustment for volatility
Crash Prior Adjusted
rank Date Change Date Change standarddev. change
1 Now1792 14.76%  Mar-1778 14.73% 2.11% 6.85
2 Mar-1778 14.73%  Mar-1848 8.42% 1.51% 5.50
3 Mar-1803 14.49%  Jul-1914 7.50% 1.35% 5.38
4  Jun-1974 12.88% Dec-1918 11.73% 2.13% 5.34
5 Mar-1814 12.15% Nov-1915 8.35% 1.52% 5.30
6 Dec-1918 11.73%  Nov-1792 14.76% 2.94% 5.07
7  Sep-1938 11.17% Feb-1885 5.04% 1.06% 4.84
8  Sep-1986 11.17%  Oct-1847 5.67% 1.19% 4.73
9 Feb-1994 10.91% Jun-1974 12.88% 3.01% 4.05
10 Nov-1982 9.97% Sep-1938 11.17% 2.80% 4.02
11  Sep-1799 9.90% Mar-1854 6.90% 1.70% 4.00
12 Jul-1803 9.83% Apr-1859 8.01% 2.01% 3.91
13  Mar-1815 9.66% Mar-1814 12.15% 3.11% 3.87
14  Jan-1794 9.28% Dec-1899 3.15% 0.88% 3.61
15 Feb-1980 9.15% Oct-1916 6.21% 1.66% 3.56
16 Jan-1801 9.11% Sep-1853 5.34% 1.51% 3.51
17 Mar-1974 8.90%  Jul-1900 3.10% 0.90% 3.43
18  Aug-1796 8.78% Mar-1803 14.49% 4.18% 3.40
19 Oct-1974 8.66% Jan-1917 6.25% 1.73% 3.39
20 Sep-1931 8.49% Apr-1877 2.97% 0.90% 3.31




186

V Statistical characteristics

When we look for extreme events in the distributioh variations measured in
percentage of changes, it is clear that they mamalyur during periods of high volatility.
Appendix D presents time distribution of changepencent and after adjustment for the prior
volatility according to Equation (5). As expecteéde difference between these two series is
stronger for assets with large changes in vohatfirench stocks and UK bond rates) than for

those with a more stable volatility (US stocks nuead monthly or daily).

For French stocks, before 1914, price variationgdarcent are very low and only two
extreme events (measured by the top 20 worstN&ll 1859 and January 1882, see table 1)
occur. At the opposite since WWI, prices variatiom® very strong with many large
decreases. For UK bonds rates, two extreme pefthagg Napoleonic wars and since WWI
and worst after 1970s) appear interrupted by aestabe during an historical T9century
(1815-1914). No one “classical” bond crash (in Bfpworst rate increase, see table 4) take
place during this period. After adjustment these series present a different face thanks to
the smooth effect of the adjustment. Extreme evangsdistributed more homogeneously
through time. For US stocks, the two series areemsonilar due to the relative stability of the

volatility through time.

Following Johansen and Sornette (2002) or Sorr(@@€9), we investigate for the
existence of outliers (or “Dragon-Kings”). Thesdhaus identified outliers on drawdowns (or
runs) as graphically revealed using the logaritinthe cumulative number of observations.
The adjusted series of variation (without runs)ilkitseveral outliers whereas it is not clearly
the case on the pure variations in percent (nadrtgpAs for run in Johansen and Sornette
(2002), outliers on the adjusted series exist fmynegative variations. These extreme events

in negative variations are very special and shoatdespond to market crashes.

All these series supports a different distributicom that of the Gaussian one mainly
due to the presence of fat tails (see Table 5).Adrenormality is confirmed by the Jarque-
Berra test. Extreme events are more frequent and savere than those shown by a Gaussian
law. For example, the worst month for French stpeld2.79 % in May 1981, would perhaps
not appear within the normal law as this fall reygres 7.5 standard deviation. It is worst for
daily US stock price since the fall of 19 Octob8B1 represents 19 standard deviations which

is almost impossible in a Gaussian world.
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We can also reject the normal law for the adjustedes but less strongly. The
kurtosis decreases after adjustment for all s€arsept for daily US stocks). The skewness
also decreases (except for UK bond rates) butdbesease can lead to be more far from 0
than in non-adjusted series (French stocks and dilg stocks). Combining both effects, the
Jarque-Berra test for adjusted series is belowntheber found on pure changes in percent

(except for daily US stocks).

Table 5, Descriptive statistics of adjusted and neadjusted series.This table shows several statistics of the
series used.

Monthly price variations Monthly price variations  Daily price variations ~ Monthly rate variations

of French stocks of US stocks of US stocks of UK bond
in percent  adjusted in percent adjusted inpercent adjusted inpercent adjusted

Average 0.30% 0.00 0.33% -0.01 0.02% 0.00 0.05% 0.01
Annualized average 3.56% 4.01% 6.19% 0.56%

Standard deviation 4.85% 1.07 4.31% 1.05 1.15% 1.05 2.62% 1.00
Annualized standard dewviation 16.81% 14.94% 18.15% 9.06%

Kurstosis 7.01 6.81 22.79 12.94 24.15 26.83 8.33 7.67
p-value kurtosis=3 0.00080 0.00089 0.00003 0.00010 0.00000 0.00000 0.00029 0.00036
Skewness 0.05 -0.35 0.78 -0.11 -0.45 -0.88 0.00 0.21
p-value skewness=0 0.4661 0.0252 0.0042 0.1726 0.0011 0.0003 0.9629 0.0431
Minimum -32.79% -7.50 -31.33% -7.64 -22.61% -24.56 -17.84% -6.07
Maximum 25.24% 4.80 50.30% 9.86 15.34% 11.00 14.76% 6.85
Number of observations 1859 1858 2327 2326 27773 27772 3065 3064
Jarque-Berra 1246 1165 38224 9579 518445 660432 3449 2810

VI Robustness checks

6.1 The volatility at the stock level

Stock index instability can be the result of sigraht changes in stocks correlations
The volatility of the index is a combination of hothe correlation among stocks and the
volatility of the individual stocks it comprisesigkre 1 presented the volatility of French and
US stocks indices, hence well-diversified portfslidhe average investor however probably
benefit from less diversification. Barber and Od€2800) show that in the US, studying
60,000 investors between 1991 and 1996, the avegragéolio is composed of only four
stocks leading to undiversified portfolios (Goetrmaand Kumar, 2007). This is far from
what is necessary to obtain a true diversificati@ampbellet al. (2001) measure that
volatility at the individual level is different fro that at the aggregate level because the
correlation among stocks is also instable througle.t
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To test whether the instability is observed onlyhataggregate level, we checks if this
figure is the same at the level of individual s®cke apply this test on the more volatile
index: the French one. The next figure presentssthadard-deviations of the top 5 stock
market capitalizations. The companies vary yearlhe concentration of market
capitalizations explains that these top five repné®n average, from 1854 to 2006, 42 % of
the market capitalization of all the HCAC 40. Thamslard deviation of the HCAC 40 is also
figured. Both historically and currently, the diféece between index risk and individual
stock risk constitutes the profit obtained thanks diversification. The effect of the
diversification depends on the correlation amongugges. Again, individual stocks are also
instable like the index stocks. Thus, changes dexnvolatility cannot be only explained
through changes in stock correlations. An investitih only a few stocks is just as exposed as

one with a well diversified portfolio to larges cigges in volatility.
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Figure 2, Standard deviations of the monthly changef the top 5 French stock market capitalizationsJanuary 1854-December 2008. Standard deviatiomagesured
on a ten year rolling window and not annualizedisTdraph illustrates the hypothesis that large moms of volatility are observable only at the agate level as an
indirect result of changes in correlations amomglst. The difference between the average of thedatd deviation of individual stock and the stadddeviation of the
average (the HCAC 40) is the profit from diversition.
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6.2 Robustness of the measure of the prior vdiafiine financial context T)

This section tests the robustness of the residta vis the way the prior volatility is
measured. For each asset, we chose to use thevplatifity on the period leading to the most
stable adjusted series. For example, in the cateedfrench stocks, the standard deviation of
the adjusted price variations is 1.08 standardadiewi over seven years but 1.22 over one

year.

1,25

123 = Standard deviation

1,21 \\
1,17 \
1,15 \\

» \\ / /

1,07

Standard deviation of adjusted series of monthly price variations

1,05

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Number of years used to adjusted series(T)

Figure 3, Average and standard deviation of the mahly variations adjusted on different periods.January
1854-December 2008. To find the optimal periodsed to adjust each monthly variation, we looktf@ most
stable adjusted series. Monthly price variatiomsadjusted over a period between one to twentysy&iandard
deviations of these series appear on this figurngerhodT of 7 years provides the most stable adjustedserie

However the choice of oreperiod has a limited impact on the crashes identif~or
example, again on the French stock market, thehcodslanuary 1882 is the first for all
periods ofT after one year (witl equal one year, it is the second one). Between, divd
twenty years, the top 4 crashes are the same (tlutdifferent orders). This top 4 is in the

same order for period df between six and nine years.
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A systematic study on the French stock markehefdrashes identified by different
period T of contextualization show graphically that the ickoof T is not really crucial. For
each period between one and twenty years, Figure 4 showsa@ll t&ns” crashes identified.
Globally, 22 months can be in top ten accordinglifeerent period ofT. Many candidates
exist for short periods of. But after six years, identified crashes are naligned. After
about ten years, identified crashes appear similaerefore, the choice of one peridd
between six and twenty years is without any stiamgact on the identified crashes.

10 — — 7— —
9 —\ 7_L . ===october 1987
\/ e—may 1981
s / - e==march 1889
/ ==may 1955
===march 1924
7 T ——july1914
/ === december 1914
6 - / — october 2008
g \ \ X/\ // \ november 1926
2 | L\ \ =—=may 1986
i‘s’ 5 T ——july 2007
E \ june 1900

september 1998
X X november 1973
may 1920
X K october 1891
december 1892
Crashesidentified are the same between january 1882
6and 9 years of contextualisation june 1894

> A

may 2006
january 1915

' ' ! ' september 1931
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Number of year for contextualisation T

Figure 4, Ranks of crashes identified according tthe period T of contextualization. To test the impact of
choosing one period of seven years to adjust mpmpifite variation, the top ten crashes identifigthwlifferent
periodT are presented here. The worst crash is the saamegid 1882) for most of the period excluding one.
After about ten years, crashes identified appenaitasi.

VIl Conclusion

This paper demonstrates that the shock to finarsyatems, reverberating from a
crash, cannot be measured purely by change in. grieetotal loss on the initial wealth for an
investor should include both the decrease in péagenand the leverage used to invest.
Accepting the hypothesis of a constant risk aversiovestor uses the leverage to maintain

constant his exposition to the risk. If the anttipns of risk of the investor are based on past
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volatility, the leverage used depends on the palsitility. As a result, the global loss for the

investors is function of both the decrease in pasge and the prior volatility.

Volatility is unstable through time. Large decresage percentage are more frequent
during periods of prior high volatility. However vie measure in terms of global loss, the
shocks to the financial system are clearly differeom those experienced with pure price
decreases. Each variation is adjusted to be mehsumreumber of standard deviation of the
prior period. This tool identifies market crashéguated for the financial context of volatility.
The effect of this adjustment depends on the stloif the volatility of the asset. US stocks
are more stable through time than French stockdkobonds. As a result, crashes identified
after adjustment for volatility differ more stroggh the case of French stocks or UK bonds

than for US stocks.

Crashes identified using this method are highlysisient with history. This method
excludes some big moves without big news and itlestias a crash, big news without large
change in percentage. By the way, this paper fisir8alves this old puzzle of big moves
without big news and big news without big moves: &mample, French stock history can be
divided into two areas of volatility. Risk of holdj stocks is three times lower pre-1914 than
and that experienced after the conflict. The wdrd870 and 1914-1918 are identified as
causing major stock crashes even though in termgucé price changes, they cannot be
considered so. In contrast, recent times are cteized by a high level of volatility rather

than a period of frequent stock market crashes.
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Appendix A, Impact of extremes events on final pedrmances of stock markets.

On daily prices of the Dow Jones between 1900286, Estrada (2009) shows that
the ten best days (0.03 % of market days) gaine% @b the final level of the index. Taking
away the 100 best days (2.23 % of observationglsléa a final loss of 72 %. In the same
way, according to Mauboussin (2006) using the daglta of the S&P since 1978, the average
annualized daily change is 9.6 % but excluding3feest days (on 7 000), it falls to 2.2 %
and rises to 18.4 % by excluding the 50 worst.

In the French market since 1854, the 20 best mooth4,858 (about 1 % of the
observations) made up 96 % of the final level efitidex. In other words, it would have been
sufficient to invest into the stock market only 1d¥the time to achieve 96 % of the profit
from the price changes. The majority of time, clemm prices balance each other out. On
the other hand, the 20 worst months are also driaridhe final value of the index. Without
these or selling the portfolio just prior and ressting the following month, the value of a

portfolio should be 3,890 % more that observed waititrict buy and hold.

Appendix B, Data.

French stocks:

1854-1988: Le Bris D. and P-C. Hautcoeur, “Chaletgthe Triumphant Optimists: A Blue
Chips for the Paris Stock Markefjnancial History Review27, p. 141-183, 2010.

1988-2008: CAC 40 from NYSE-Euronext
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US stocks (monthly):

1815-1925: Goetzmann W., Ibbotson R., and L. P2agX), “A New Historical Database for
the NYSE 1815 to 1871: Performance and PredictglijliJournal of Financial Markets
4.1, p. 1-32.

1926-2008: S&P according to the Shiller online i@rs
http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm

US stocks (daily):

1898-2008: Dow Jones from official website
www.dowjones.com

UK bond rates:

1753-1998: Niall Ferguson database from R. Syllapage, details below,
http://pages.stern.nyu.edu/~rsylla/FerqgusonDatablase

1753-1723: Neal L.The Rise of Financial Capitalisl@ambridge, Cambridge University
Press, 1990, p. 241-257.

1824-1842: from th&pectator
1843-1849from The Economist

1850-1914:].T. Klovland, “Pitfalls in the estimation of theeld on British consols, 1850-
1914”, Journal of Economic History4, 1994.

1914-1962: F. Capie and A. WebArMonetary History of United Kingdgrhondon, Taylor
& Francis, 1985, p. 514-527.

1963-1998: ONSEinancial Statistics
Update:

1998-2008: UK debt management office
www.dmo.gov.uk/

Appendix C, Used long-term bond price variation orvariation of bond rates.

We can use the rate of perpetual (or long-termybai® measure the price variation of a
bond. Formally wehave:r the price variation of the bond betweendt+1, P isthe price of
the bondC is the amount of the coupon afds the rate of the perpetual bor@/®):

P
r=—=
Pr_q

-1 1)

In the case of a perpetual bond, we hAve % Thus:



196

C

r=—t-—1+T, (2)

Tt—1

Since the amount of the coupd@),is constant andg = %, we havey, the price variation of

alqlsla

the bond as:

r=-—-—1 3)

We choose to measure this variation by the invef$lee price variation, the bonds rate
variation:
A= ot (4)

Te—1
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Appendix D, Variations of non-adjusted and adjustedseries.

First figure presents price (rate) variations imcgat. The second one is the adjusted series
according to Equation (5). Each variation is mibyshe average variation over the rollifg
prior years. This extra variation is divided by ttandard deviation over the samerior
years. These adjusted variations are more homogetitoughout time than non-adjust
variations. This smoothie effect is stronger foseds with large instability of the volatility
(French stocks and UK bond rate). Before 1914, ¢hrestocks price variation presents a very
low level of volatility compared to the post WWIsdrvations. On UK bonds, the beginning
and the end of the period are volatile whereasntidrlle supports a stability of monthly
variations. More important extreme events are rhoraogeneously distributed through time.

French stocks monthly price variations, 1854-2008
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, 1815-2008
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US daily stock price variations, 1898-2008
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H Monthly rate variation in percent
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Chapitre 6, Les entreprises de service dominent leote dans la
durée « La France peut elle se développer sans industiiee
réponse dans I'histoire boursiéré®%

Résumeé :Le développement économique signifie une créateriahesse supplémentaire. Le
profit indique une création de richesse car lawatkes biens et services vendus est supérieure
a celle de ceux consommeés par l'entreprise. Latioréale richesse est ainsi mesurée en
permanence par la bourse qui valorise les prafitg$ des entreprises. L'étude de long terme
des capitalisations boursieres fournit donc uncatgiur irremplacable sur les entreprises
créatrices de richesses selon les époques. De@%4, 1a capitalisation boursiere des
différents secteurs est mesurée chaque annégdtapque l'industrie a presque toujours été
minoritaire. Sous cet angle, I'« ere industriellsemble récente et de courte durée. La
sidérurgie n'a jamais dépassé les 10 % de la dizptian totale et le reste de I'industrie
progresse seulement a partir des années 1920resseglepuis les années 1960. A l'inverse,
les banques ou les « utilities » dominent sur i lterme. Depuis le milieu du XfX®siécle,

il n"apparait pas de corrélation entre la croiseagconomique et la part des entreprises
industrielles. Cet épisode industriel doit pouvtmucher a sa fin sans pour autant que la
croissance francaise ne soit remise en cause.

104 Suite & sa nomination pour le grand Prix de laleRé&hn Impertinente, ce chapitre a été publié a la
Documentation Francaise dans la collectiopertinences2009, p. 159-182.
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I semble généralement admis que I'économie fragcatonnait une évolution
progressive de I'industrie vers les services. L¥®XFsiécle apparaitrait ainsi comme celui de
lindustrie et la fin du XX™ correspondrait & un passage graduel a I'ére desse De I3
image convenue de I'économie francaise d’avanfl4dlomme reposant sur de trés
puissantes entreprises industrielles, notammesérigigigues dont Creusot-Schneider serait
'exemple emblématique. Or, aujourd’hui, et en @mngence de ces représentations
traditionnelles, la disparition de certaines atdiwiindustrielles, et des emplois qui vont avec,

suscite un certain émoi.

Pourtant, la France doit pouvoir continuer a cas richesses supplémentaires avec
moins d’entreprises industrielles. Pour mesuretecetéation de richesse, I'étude en longue
durée de la bourse fournit un indicateur irrempideaEn effet, la bourse s’emploie chaque
jour a mesurer les profits futurs des entrepriths profit indique que les biens et services
vendus par I'entreprise ont une valeur supérieure l@ens et services consommes : une
richesse supplémentaire est créée par I'activitBetireprise. La bourse valorise les profits
futurs des entreprises cotées et indique ainscdpsalisations boursiéres variant en fonction
de I'ampleur de la création de richesse. L'étudelad®ourse permet donc d’apprécier le
fonctionnement économique d'une époque en mesuemtentreprises et les secteurs
economiques qui créent le plus de richesses, &'dst ceux dont la capitalisation boursiere

est la plus élevee.

En retenant une définition large de l'industrieit gous les fabricants de produits,
I'étude des capitalisations boursieres a travereneps donne une image trés différente de
'opposition binaire entre une ére industrielleuet ere des services qui lui aurait succedé.
Creusot-Schneider a toujours été un « nain » ene®ide capitalisation boursiére comparée a
de grandes entreprises de services. De méme, dtineien général ne pése que tres peu en
bourse avant I'entre-deux-guerres. Sur le long ¢efes services financiers, I'énergie ou les

services publics sont les sources majoritairesr gty

L’essor de la part des capitalisations industreliprés la Seconde Guerre Mondiale
découle d’abord de I'inflation et des nationalisa de 1945, qui ont presque fait disparaitre
ces activités de services et de réseaux de labooissiere. Si I'on conjugue cela a la maturité
des entreprises de la seconde révolution industréalisée durant les « Trente Glorieuses »,
on comprend mieux pourquoi l'industrie atteint sapogée, en termes de capitalisation
boursiére, au début des années 1960. En revanepaisdquelques décennies, les services
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financiers retrouvent leur place de long terme dansréation de richesses alors que les
services publics exigent probablement une plusdgratabilité retardant un déploiement plus
large qu’aujourd’hui. Parallelement, depuis la &0 Guerre Mondiale, de nouveaux

services s’affirment et doivent pouvoir continuaréer des richesses supplémentaires.

| Signification de la capitalisation boursiere

La capitalisation boursiére, valeur actuelle dedits futurs, est une bonne indication
des profits générés dans I'économie francaise. tiftan l'origine sectorielle de la
capitalisation permet de distinguer les secteussples créateurs de richesse au cours du
temps. La concentration de la capitalisation s@lques grandes valeurs qui dominent la cote
permet d’en mesurer environ 80 % en étudiant seadéntes quarante plus grandes

entreprises ; lesquelles, bien évidemment, vaaardours du temps.

1.1 La capitalisation boursiéere représente les psajénéres dans I'économie

La capitalisation boursiére est une mesure dedation de richesse. Fondée sur la
valeur actuelle des profits futurs, elle représefgstimation par les investisseurs des
richesses que l'entreprise doit créer ultérieurameér profit constitue une création de
richesse car il indique que les biens et serviomsdus par I'entreprise ont une valeur
supérieure aux biens et services consommeés. Cat&irvsupplémentaire constitue une
creéation de richesse. Selon la regle génégalen actif ne vaut que ce qu’il rapport&a
capitalisation refléte uniquement les profits r&adi par I'entreprise ou plus précisément les
anticipations de profits (Sharge al, 1999). La valeur boursiére integre aussi bierpteéits
distribués que ceux mis en réserve et la politdgeividende ne semble avoir qu’un impact
limité sur la valeur d’'une entreprise (Miller et Migliani, 1961). Le fait qu'une part
importante des actions soit concentrée dans queigaés ne modifie pas non plus la valeur
globale de I'entrepris€® En effet, c’est le nombre total des actions qui g#isé pour
calculer la capitalisation boursiere et pas unige@ne « flottant », c’est-a-dire la part des

actions qui sont effectivement échangeables soaeehé boursier. Le mode de financement

195 Une faible décote existe aujourd’hui pour les emtises dont le contrdle est verrouillé.
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des investissements (extérieur ou autofinancenaetipn ou dette, marché ou banques) n’'a
pas d'influence sur la valeur d’'une entreprise. dapitalisation boursiére n’a ainsi qu’un
faible rapport avec la nature plus ou moins captigle de I'entreprise. Par exemple, la
compagnie du Canal de Suez devient dans les ari®¥% la premiére capitalisation
boursiére francaise alors que I'essentiel de sasstissements ont été réalisés 60 ans plus tot.
Cette trés forte capitalisation boursiére représamiquement les gigantesques profits
dégagés par ses opérations. Il parait égalemefitildifde retenir I'idée selon laquelle
certaines grandes entreprises sont tellement destain’elles se dispensent de la bourse. En
effet, en moyenne et sur le long terme, les acioea d’'une entreprise rentable ont intérét a
la faire coter. La cotation permet de faciliter leansferts de propriétés et surtout de
diversifier la structure d’'un patrimoine. Les casnne celui de la famille Mulliez (groupe
Auchan, Leroy-Merlin, Kiloutou, Saint-Maclou, FlumcDécathlon...) aujourd’hui ne doivent

étre considérés que comme des contre-exemplescoqiiiment la regle générale ».

La capitalisation boursiére ne donne pas une irdagaofil @économique du pays mais
seulement de ses plus grosses entreprises. lEesssaire de distinguer la répartition de la
capitalisation boursiére et le profil économique mhys. Le secteur agricole, longtemps
majoritaire en France n’est représenté que de meaaigecdotique en bour8.Nombre de
secteurs sont trop dispersés pour que des enggprigssent étre cotées. Il existe donc un
biais en mesurant les profits par la capitalisabonrsiere qui consiste a ne pas prendre en
compte certains secteurs qui, par nature, se prétaha la concentration. Toutefois, ce biais
semble devoir agir en faveur d’'une surreprésemtat® 'industrie en bourse. Il est probable
gue les activités de service avec des entreprisgerdées sont plus nombreuses que les
activités industrielles dans le méme cas. L’indag&nd a la concentration par les économies
d’échelle que sa nature autorise. Une indicatiocette concentration est donnée par la part
des emplois des quatre premiéres entreprises @ctels industriel. En 1969, celle-ci va de

37 % pour les filatures a 94 % pour les turbine®®9o pour le verre (Caron, 1955).

Le profit est une bonne mesure du dynamisme écmuanlLes dividendes sont la
part du profit reversée a I'actionnaire. La capsttion reflete la valeur actuelle des futurs
dividendes mais également la valeur des futuratpradinvestis. Quelles sont les entreprises
qui réalisent le plus de profits ? Dans une écoromii la concurrence joue, les profits ne

peuvent provenir que d'une meilleure adaptation I'datreprise a son environnement.

1% Dans I'entre deux guerres, il existe des entreprisomme la Compagnie Agricole de la Crau ou les
Vignobles de la Méditerranée.
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L’existence de profits importants attire des coneniis qui graduellement font baisser les
marges du précurseur. Une forte capitalisationuitatbnc un dynamisme de I'entreprise, une
meilleure adaptation. Du coté de I'investisseurdemier confie son épargne en fonction des
perspectives de profits et ce sont mécaniquemensdeteurs les plus porteurs qui sont le
mieux valorisés. Une capitalisation boursiere edevéflete donc les entreprises les plus
dynamiques d’'une époque, celles qui tirent le dgpmment du pays. Toutefois, dans une
situation de concurrence imparfaite, des profitpanants peuvent provenir d’'une rente
artificielle. Un monopole légal peut ainsi garawkis profits élevés qui ne peuvent étre réduits
par I'entrée de nouveaux concurrents. C'est pramabht en partie le cas pour certains

secteurs importants en bourse comme les chemifes.de

La financiarisation de I'économie est variable démgemps. Comme le montrent
Rajan et Zingales (2003) pour de nombreux pays,sllt une courbe en forme de U entre
1914 et aujourd’hui. C’est clairement le cas ennEeasi I'on regarde le rble joué par la
bourse dans I'économie. Mesuré par le rapport datoapitalisation boursiere des quarante
premiéres valeurs et le PIB, ce taux de finan@tios dépasse 36 % en 1882 et reste au-
dessus des 20 % a la veille de la Premiere GueoraMle mais tombe a moins de 2 % a la
fin des années 1940. Il connait une forte ascerg®pnis vingt-cing ans et dépassait les 70 %
il y a peu. L'étude ici présentée suppose que, quel soit le degré de financiarisation, la
répartition sectorielle de la partie cotée de lmnie n’en est pas affectée. Cette éclipse du
réle de la bourse dans I'économie provient notamrdes nationalisations. Les entreprises
nationalisées continuent d'éxister et de généres pmofits lorsque I'Etat en devient
actionnaire mais en tenir compte devient impossitil@uisqu’elles ne sont plus cotées en
bourse. De plus, ces entreprises ont tendanceearm&ms créatrices de richesses, méme
lorsque les structures antérieures sont conservBes.réponse a cette baisse, les
contemporains constatent qu’ « une entreprise Bi&at comme actionnaire ressemble a un
chassis sans le moteur, le moteur de l'entrepris&e étant la recherche du profit et la

crainte de la faillite $°°

197 a Vie Francaiselu 19 avril 1946.
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1.2 Le HCAC 40 capte I'essentiel de la capitdl@aboursiére

L'utilisation de « seulement » quarante valeurpted essentiel de la capitalisation
boursiére francaise. La détermination de I'origeeetorielle des profits est réalisée a travers
une nouvelle base de données sur la bourse frengdejsiis 1854. A I'image de I'actuel CAC
40, cette base contient les quarante premieresatiagiions boursiéres au début de chaque
année. En 1988, la Société des Bourses Francaiseétie de NYSE-Euronext) a choisi de
limiter le nombre d’actions dans son indice de ng¥iée a 40. Aujourd’hui, le CAC 40
représente environ 70 % de la capitalisation beérgsiotale. Ce pourcentage augmente

lorsque I'on remonte dans le temps & prés de 90 Bhilkeu du XX siecle.

La pertinence de se limiter a quarante valeurs asifirmée par le poids
nécessairement faible d'une®¥iaction. De 1853 & 2007, la premiére capitalisatiése en
moyenne 12,72 % et la quarantieme 0,69 %. Cetteldigon est stable dans le temps, les
deux extrémes sont actuelleni8fitrés proches de leur moyenne historique : la premi
capitalisation (Total) pése 12,48 % lorsque la igeen(Air France) seulement 0,54 %. Les dix
premieres pésent plus de 60 % alors que les dixiedes seulement 8 % (voir figure 4 du
chapitre 1). Cette concentration est d’autant gluprenante que la France apparait souvent
comme le pays de la petite entreprise. Ainsi, €218 France ne compte que 10 entreprises
employant plus de 10 000 personnes contre 23 eemaljne et 39 en Angleterre (Cassis,
1997). La distribution du poids des entreprisesldeny compris en France, obéir a une loi de
puissance. Ce type de distribution a été mis edeéee pour la premiere fois par Pareto
(1965) dans le cas de la distribution des fortureBe telles distributions ultra-étirées se

manifestent fréquemment en économie. » (Samuel$at?).

Il Origine sectorielle des profits

La capitalisation boursiere est une mesure deBtpmest-a-dire de la création de
richesses dans I'économie. Mesurés en termesfsefeti rapport aux services, l'industrie ne
commence a générer d’importants profits que delggieannées 1920. Cette part des profits

provenant de I'industrie décroit depuis les anrié&89. A I'inverse, sur le long terme, quand

108 Au 05 février 2008.
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une stabilité suffisante regne, les services (basgaervices publics) et I'énergie sont les

principaux créateurs de richesses.

2.1 Une industrie fortement capitalisée n’est quaménomene récent

Ce n’est qu'avec I'entre-deux-guerres que l'indesvoit sa capitalisation boursiére
(c'est-a-dire ses profits) s’affirmer et elle déelidepuis les années 1960. L'industrie est ici
entendue au sens large comme toutes les entreguskriquent des produits par opposition
a celles qui les vendent ou qui vendent des sevieetre 'émergence d’'un marcheé financier
moderne et la Premiere Guerre Mondiale, et malgmrade traditionnelle de maitres de
forgest® et les multiples conséquences de l'industriaisai{Barjot, 1997), l'industrie est
guasiment absente de la bourse. Le poids de I'tidutans la capitalisation boursiére totale
est trés limité (inférieur a 7 %) jusque dans lesées 1920. Alors seulement, avec ce que
'on nomme la « seconde révolution industrielld’#mdustrie entame une phase ascendante
continue qui culmine en 1961 avec un poids de ples69 %'°. Depuis cette date, et
conformément a la vision classique de la désinlisttion, la part des sociétés de services
augmente progressivement. Le caractéere en patifeciar de la désindustrialisation que
cache le recours accru a la sous-traitance paer&eprises industrielles ne peut étre que

marginal par rapport a 'ampleur du mouvement.

199 e Comité des Forges est fondé en 1864 pour défdes intéréts des sidérurgistes francais.
H10v/oir en Annexe A, la composition du HCAC 40 en 196
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Figure 1, Poids de l'industrie (capitalisation bousiére du secteur industriel sur la capitalisationatale).

Quels sont les secteurs qui ont porté lindustigsvdes valorisations boursiéres
élevées ? Pour l'analyse, les entreprises indllsgisont grossierement réparties en cing
groupes : sidérurgie-métallurgie-constructions mipgses, eéquipements électriques,
automobile, chimie-électrochimie-pharmacie et usuge divers essentiellement composé des
entreprises agroalimentaires et plus récemment uwke let de I'hygiene. Le secteur
emblématique de lindustrie, la sidérurgie, a tougoété faiblement valorisé. Au X{%®
siecle, ce secteur ne dépasse pas 4 % de la cstital boursiére. La sidérurgie atteint un
sommet en 1960 avec plus de 16 %. Toutefois, agdezst probablement en partie artificiel

car il correspond a une période ou la sidérurdip@giguement favorisée.

C’est avec la chimie et I'électro-chimie que lirsliie S’impose véritablement en
bourse a partir des années 1930. Un secteur gdamtement profitable est celui de
'aluminium avec trois grosses capitalisations ctidéey, Kuhlmann et Ugine. Aujourd’hui,
ce sont des entreprises pharmaceutiques qui mameti¢ le niveau de ce secteur. Les
entreprises de constructions électriques s’affitnpeagressivement au cours du siécle. Elles

pésent plus de 10 % de la capitalisation francdse années 1970 aux années 2000 ;
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Alcatef*?

était la premiéere capitalisation boursiere frapgan 1993. Elles sont depuis sur le
déclin. Conformément a sa diffusion chez les Frandautomobile n'’émerge que dans
'aprés-guerre et atteint ses sommets dans leseari®0 ou ce secteur représente plus de 10
% du HCAC 40. Enfin, le groupe divers qui regroups autres entreprises industrielles
(notamment alimentaires et luxe) entame lui auastr@issance dans les années 1920 et
décroit depuis 1985 sans jamais avoir dépasséblés de I'indice. Au final, l'industrie n'a

représenté plus de 50 % de la capitalisation bexgr$iancaise qu’entre 1948 et 1978.
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Figure 2, Poids de la sidérurgie dans le HCAC 40.

H1voir Marseille (1992).
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Figure 3, Poids de la chimie, électro-chimie, pharatie dans le HCAC 40.
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Figure 4, Poids des constructeurs de matériels éteques dans le HCAC 40.
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Figure 5, Poids du secteur automobile dans le HCA@Q.
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La faible création de richesse de lindustrie ava@tl4 ne semble pas étre un
phénoméne purement francais. « La France est us ipdystrialisé mais pas industriel » ?
Pour la seule sidérurgie, le « géant » francaibn&ider, est bien loin de ses homologues
étrangers. En 1907, en termes de capitalisatiorstioa, Krupp pése quatre fois plus lourd et
US Steel est vingt fois plus important. Dans leegcde la chimie pourtant bien représenté
dans l'industrie francaise, Rhdne—Poulenc faitriégde grosse PME avec 4 000 employés en
1929 contre 110 000 pour IG Farben ou 50 000 popetial Chemical Industries en Grande-
Bretagne (Bussiere, 1998). Toutefois, en Angletfemarché le plus comparable et le seul
pour lequel des données détaillées existent a\édnt, 1a faiblesse de I'industrie est identique
a celle observée en France (Grossman, 2006). Ei IBZapitalisation boursiere anglaise est
en majorité constituée par les chemins de fer (J6sUivis des banques (11 %), du secteur
gaz et eaux puis de l'assurance, l'industrie étam¢ part du groupe «divers » qui ne
représente que 7% de la bourse de Londres. En t8lgoupe « divers » est a 18 % tandis
gue la capitalisation boursiére anglaise est doenra& les banques (19 %), les chemins de fer
(16 %), les mines (15 %) et I'assurance (7 %).

2.2 La banque, les services publics et I'énergimident sur la longue période

Quelles sont les entreprises qui dominent la @jusqu’a I'entre-deux-guerres et a
nouveau depuis le début des années 1980 ? L'eisege service longtemps prépondérante
est la compagnie de chemins de fer. Les chemingedeconstituent I'activité la plus
dynamique du milieu du XIX™ siécle. Certains, comme Fogel (1964), prix Not993] ont
montré le faible impact réel des chemins de ferlawroissance économique. Sur le plan
boursier ce secteur est en revanche incontournihletg. toutefois probable que sa domination
se soit prolongée tardivement par le biais des exutimns publiques. Des profits artificiels,
car prélevés par I'impo6t avant d’étre reversés $oume de subventions, sont obtenus par les
compagnies en échange de la construction et desigog de lignes déficitaires. L'inflation
des années 1920 fait s’écrouler la valeur réelleadesubventions. Le poids des chemins de
fer en bourse diminue a la vitesse a laquellel#iirdn érode la valeur réelle de ces profits
garantis et le secteur pese moins de 6 % de ltéatiaption boursiere lorsqu’il est nationalisé
en 1936.
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Figure 7, Poids des compagnies de chemins de femdde HCAC 40.

Les autres entreprises de service public, essiemtieht I'eau et le gaz, pesent autour
de 10 % avant 1914 soit nettement plus que l'ingidElles aussi voient leur poids s’écrouler
a la suite de la Premiere Guerre Mondiale a caeskndlation qui fait monter leurs codts
alors que leurs prix de vente sont fixés par ledgrats de concession. Entre les années 1921 et
1924, le secteur disparait totalement du HCAC 40.1824, des le retour d’'une certaine
stabilité monétaire, elles connaissent une nouydiise de croissance avec les entreprises de
production et de distribution d’électricité. Lestinaalisations de la Libération limitent le
secteur « services publics » aux deux grandespeises de gestion des eaux, et seuls les
mouvements de dénationalisation de ces derniéresearpermettent a ce secteur de retrouver
un poids important. L’'apparition spectaculaire dunogveau » service que sont les
télécommunications se manifeste clairement en 20@@ une forte hausse de ce groupe. Ce
groupe se maintient a un niveau élevé malgré latecliues valeurs télécom grace a

l'introduction des entreprises que sont devenuek BOGDF.
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Figure 8, Poids des entreprises de services publidans le HCAC 40.

Un autre groupe d’entreprises de concessions décesrpublics est celui des
infrastructures. Présent depuis l'origine de larbeumoderne (I'action des Trois vieux Ponts
sur la Seine est I'une des trois premieres sociévéSes a Paris), ce secteur connait son
maximum avec le succés du Canal de Suez. Ainsi, 986, la réussite du canal conjuguée
avec la déprime boursiere francaise font de Saegrdmiere capitalisation francaise avec 23
% du HCAC 40. Les nationalisations dans les payacdlieil font disparaitre les
infrastructures sorties indemnes des effets ddldtion (Suez et le Port de Rosario en
Argentine). Ce secteur est a nouveau représenté #889 et 1995 avec Eurotunnel. Il est
probable que dans l'avenir des réussites boursi@esdégagent de la multitude

d’infrastructures (autoroutes, aéroports, parkinprojetées ou déja sous concessions.

Toutefois, le systeme financier contemporain n’as pantierement retrouvé les
capacités de I'époque. S'il est possible depuis deaées 1980 de lever des sommes
importantes sur le marché obligataire a des tatmacdfs, I'amortissement apparait d’'une
faible durée par rapport a la situation prévalargna 1914. A cette époque, il était normal
d’amortir un prét sur plusieurs décennies aussi prur des compagnies de chemins de fer

gue pour un particulier (les préts du Crédit Fonéiaient amortissables sur 50 ou 80 ans).
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Les infrastructures sont des investissements loguisne deviennent rentables que si leur
amortissement est étalé sur une durée cohérentel'agpérance de vie de ces projets. Le
canal de Suez n'aurait certainement pas été rédilisdait fallu amortir les travaux sur vingt

ou trente ans qui constituent aujourd’hui le maximgu’une entreprise puisse obtenir. Cette

faiblesse actuelle trouve probablement une cause ldananque de stabilité de la monnaie.

C’est parce que dans la seconde moitié du®kiXiécle, les épargnants sont capables
de s’engager sur des durées longues que les estiepgestionnaires d’infrastructures se sont
multipliées. Il est probable que les investissemamt infrastructures réapparaitront dés que
les entreprises pourront se financer sur des échéatohérentes avec la durée de vie de ces
projets. En effet, les besoins sont potentielleniemités, seul le manque de rentabilité limite
les créations. En 2010, dans des conditions deh@arés particulieres caractérisées par la
fuite des emprunteurs risqués, les emprunts sgurlurée font leur retour. Rabobank, une
banque notée AAA a émis des obligations amortissalsiur 100 ans tout comme la
compagnie ferroviaire ameéricaine Norfolk Southeourpdes montants modestes de 350 et
250 millions de dollars mais surtout a des taullés de 5,80 et 5,95 %. Sur des durées de 40
et 50 années, EDF et GDF-Suez ont émis pour detamtsrbien plus importants. ( 1 milliard
et 700 millions de sterling). Par ailleurs, des amfs de type perpétuels mais avec des
options de remboursement pour I'émetteur assodigse révision de taux en cas de non
remboursement ont été eémises par des sociétés c@uatsh & Southern Energy, Suez

Environnement ou RWE.
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Figure 9, Poids des infrastructures dans le HCAC 40

L’autre activité fortement créatrice de richesaasla long terme regroupe les services
financiers. Les assurances sont jusqu’aux annéestes trop dispersées pour figurer parmi
les quarante premieres capitalisations. Ce grospeanc, pendant longtemps, constitué des
seules banques. Avec les infrastructures, c’estrBasecteur d’origine de la bourse. A Génes,
la Caisse Saint-Georges est cotée depuis le qoiezéiecle ; la Banque de France représente
a elle seule la majorité de la capitalisation bigwes francaise jusqu’a la naissance des
chemins de fer. Le poids relatif de lI'entrepriseeéince du billet de banque diminue
progressivement jusqu’a la nationalisation de sapital en 1945. Des 1875, les seules
banques commerciales pésent plus de 15 % de lakisation. Ce secteur chute brutalement
avec la nationalisation des quatre premiéres bangoenmerciales a la Libération. Les
banques descendent alors sous les 5 % mais rerh@regressivement a la faveur de
nouvelles réussites comme la Compagnie Bancaeslrez ou Cetelem. Ainsi, dés 1972, les
banques commerciales représentent a nouveau 15 %a dapitalisation boursiere. Les
nationalisations de 1981 (Paribas et Indosuezsetléenieres banques indépendantes comme
le CIC, le Crédit du Nord, le Crédit Commercialfl@ance, la Hénin...) ne réduisent que pour
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quelques années le poids des banques dans lalisafita. A partir de 1986% les
dénationalisations, permettent une rapide remoatédela des 15 % de la capitalisation
boursiére avec un sommet de 22 % en 2005 et 2006.

Il est a noter que le poids des banques ainsi lasapparait pas exceptionnel a la
veille de la crise financiére de 2007-2008. Le9@2Rue peése la finance dans I'ensemble des
entreprises cotées a la veille de la crise restesatloin des 36 % atteints entre 1921 et 1923.
Il N’y a donc pas eu dans les années récentesyegtiophie du secteur bancaire par rapport
aux autres secteurs économiques. Avec la crise 8-2009, les cours des valeurs
financiéres s’effondrent. Surtout elles baissensmue la moyenne des autres entreprises.
Ainsi, lors du plus bas boursier enregistré le 9912009, les banques et assurances ne
représentent plus que 9,30 % du CAC 40. Natiortaisa mises a part, les banques
commerciales n’étaient jamais descendues si basisdéB63. Cet épisode extréme est vite
effacé car au premier janvier 2010, le secteurésprte a nouveau 17 % du CAC 40. Cette
rapide reprise n’est toutefois pas uniquementué ffe facteurs de marché puisque le secteur
a fait I'objet de mesures d’'aides a travers desspréblics a taux préférentiels et la mise a
disposition par la banque centrale de financememtifsciellement bon marché.

12 a loi d’habilitation du 2 juillet 1986 prévoit leansfert au secteur privé, dans un délai de airs] de 65
entreprises publiques.
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Figure 10, Poids des services financiers avec lafpe de France distinguée.

Le ratio capitalisation boursiere des banques #8rd®nne une indication similaire.
Compte-tenu du rble clef des banques dans I'écam@indes interrogations que ce dernier
peut susciter, la valorisation de ce secteur esleégent mesurée en pourcentage de PIB. Ce
ratio indique le colt du secteur financier poum$emble de I'économie. En effet, la
capitalisation boursiére est la valeur présensefdirs profits. C’est donc une mesure de la
valeur des futurs profits rapporté a I'ensemble desations de richesse. Rapportée a la
production de richesse du pays, la capitalisaties lthnques épouse une courbe en forme de
U encore plus marquée que celle de I'ensemble dmulmse (voir chapitre 1). A partir de
1865, la capitalisation du secteur financier regmés plus de 5 % du PIB. C’est en 1916 que
ce plancher est enfoncé. Il est tout juste a nauateint en 1929 et 1930. Il faut attendre
1999 pour que le niveau de 1914 soit rattrapé ajoesla totalité de la capitalisation boursiére
dépasse le niveau d’avant-guerre dés 1990 (vour€&idl). Le récent développement des
banques ne s’est pas réalisé au détriment dessasdoteurs économiques, et il a crd bien

moins vite que les autres en pourcentage de PIB.
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Les banques ont donc connu une hausse de leurisaion moins rapide que
'ensemble de la bourse. Mais la comparaison hegter peut étre délicate car I'économie
actuelle se préte probablement plus a lintroductem bourse d’entreprises que lorsque
I'agriculture occupait une place encore décisivasdie PIB. En tous cas, il est frappant de
constater que le secteur financier a connu ceseatesnannées une pointe a plus de 12 % du
PIB, exactement comme en 1882 a la veille d'uneveggrerise boursiere et d’'une longue
dépression. La chute des valeurs bancaires awepnrst 2009 ramene leur prix a 3 % du PIB,
un niveau digne des mauvaises années de la premigité du XX™ siécle. Faiblesse
extréme rapidement oubliée avec le retour a d’eéxmepels profits bancaires au cours de
'année 2009.
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Figure 11, Valorisation en pourcentage de PIB deservices financiers avec la Banque de France
distinguée et du HCAC 40.
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Enfin, les services qui n'appartiennent pas a wuge suffisamment large sont
regroupés dans une catégorie « divers ». Avant,I&tte catégorie est composée de sociétes
immobilieres lorsque la conjoncture est porteuse, de services maritimes comme la

Compagnie Générale Transatlantique et parfois dedgr magasins. Malheureusement, ce
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groupe comprend également quelques cas de sotiéldisig et il est impossible de re-
ventiler leurs actifs. Depuis la Seconde Guerre dlilmle et notamment depuis les années
1980, de nouvelles activités se sont imposées codengrandes sources de profit tels les
services informatiques avec Cap Gemini, le touriswmec le Club Med et surtout la grande
distribution et le BTP. Ces groupes incarnent lsiovi traditionnelle de la mutation de

I’économie vers les services.
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Figure 12, Poids des entreprises de services divers

Pour finir, le secteur primaire se distingue suloleg terme avec principalement les
mines de charbon et le pétrole. Méme si les minesamment celles de charbon, ont
longtemps été a la base de I'industrie lourdesilimportant de les distinguer de I'industrie
proprement dite. De la méme maniére qu’'aujourd’faiidistinction se fait entre les
compagnies pétrolieres et les représentants dealubine que sont les fabricants
d’automobiles. Les valeurs charbonnieres décolgnés la Premiére Guerre Mondiale, mais
elles sont en méme temps productrices d’électr{t@t centrales thermiques sont installées a
proximité des bassins houillers). Dans I'entre-dgugrres, quelques autres entreprises
miniéres atteignent une capitalisation boursiengoirtante comme les Phosphates de Gafsa, le
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Nickel (actuel Eramet) ou Pennaroya (devenu enddétaleurope). C’est surtout a partir de
1954 que le secteur primaire devient décisif juagquéprésenter prés de la moitié de la
capitalisation boursiére francaise. En 1954, ldsura pétroliéres voient leurs cours exploser
a la suite de celui de Esso. La filiale francai¥exdon voit son cours multiplié par dix dans
'année suite a la découverte de pétrole a Pargédéiss les Landes). 1954 est également
'année ou le nombre de voitures en circulationnaeigte de pres de 30 % ce qui permet a la
France d’atteindre le niveau de voitures par hatstadépassé aux Etats-Unis dés 1920
(Rostow, 1997). En 1955, quatre des cing premiaagitalisations sont des valeurs
pétrolieres (Esso, Francaise des Pétroles, Sheitdise et Pétroles d’Aquitaine). Ce secteur
qui ne comporte plus gu’une seule entreprise ddptfission Total-Elf en 2000, se maintient
autour des 10 %.
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Figure 13, Poids du « secteur primaire » (mines @gétroles).
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[l Ce que le passé dit de I'avenir

Les capitalisations boursieres montrent une baisseprofits générés par I'industrie
comparés a ceux des autres secteurs depuis lessab®&0. Une étude systématique vérifie
gu’il n'y a pas de corrélation entre le poids dedustrie et la croissance du PNB. Les

« services publics » au sens large peuvent reded@miportants générateurs de croissance.

3.1 L’absence de corrélation entre industrie etigsance économique

Il apparait clairement qu’il n'existe aucune ctatén entre le poids boursier de
'industrie et la croissance économique du paysa Aumiére des capitalisations boursiéres,
industrie n’a été un important créateur de ricdeegjue durant quelques décennies. Ces
décennies sont notamment celles des « Trente Géase» qui constituent pour beaucoup un
idéal perdu. Il y a toutefois eu de la croissancangl'industrialisation telle qu’elle apparait
en bourse et des difficultés économiques avec nohgstrie forte. Afin de tester avec plus de
précision la relation entre industrie et croissamre simple régression est instructive. Le R?
tres faible indique que le poids de lindustriest’@as lié a la croissance économique. Les
bonnes années des « Trente Glorieuses » qui appamien haut a droite ne doivent donc pas
faire illusion : la croissance économique peut @trgortante alors que l'industrie ne génére

gue trés peu de profits.
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Figure 14, Absence de corrélation entre le poids déindustrie et la croissance du PIB. Sources :
Bourguignon et Lévy-Leboyer, INSEE pour le PIB etear.

3.2 La stabilité est nécessaire a I'épanouisserdertdertains services

Pour exister, c'est-a-dire pour attirer les ings&iments nécessaires a leur création,
certains services exigent une grande stabilité.ihfegstructures ou autres réseaux de services
publics sont une sorte de bien « immobilier » ersees qu'ils ne peuvent se distinguer du
territoire sur lequel les investissements ont li€es entreprises sont donc totalement
soumises au bon vouloir politique. Pour que cegices émergent, la premiére condition est
donc que le risque d’expropriation a vil prix stigs faible. Cela semble le cas en France
depuis seulement 20 ans. L'autre condition eststaigilité monétaire suffisante pour pouvoir
obtenir des taux d’intérét réels suffisamment baar pentabiliser ces équipements. Ces
conditions doivent étre garanties sur une duréguerpour que les investissements soient

réalisés. Dans ces conditions, ces secteurs peggpéter d'importants profits.

Loin de constituer des rentes de situation, leseprises de service public sont

souvent sur des secteurs économiques moteurs.cdeédains, la disparition des entreprises
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sous concession (chemins de fer, tramways, méitapolgaz...) dans les années 1920 serait
juste I'élimination de vieilles rentes qui, misepart 'immoralité d’'une telle spoliation, est
bénéfique a la collectivité. C’est oublier le cdéae trés novateur de ces activités en leur
temps comme I'est aujourd’hui le déploiement ditdee optique ou les réseaux de téléphonie
mobile. Les équipements de services publics ontnpsure une durée de vie longue et un
amortissement tres étalé, indispensable a leuab@ié. Il apparait donc que les entreprises
de service public ne peuvent se développer queguarse stabilité économique suffisante
regne pour attirer des capitaux vers ce type dstssement de long terme. Ainsi, dés 1924,
avec le rétablissement des équilibres financienscfiis, un nouveau secteur sous concession

se développe de facon tres dynamique : la produetita distribution d’électricité.

A linverse, il faut éviter 'engouement artifidci@our les services publics. Le poids

élevé des chemins de fer dans la capitalisatiomsigre est en partie artificiel aprés 1883. A
cette date se met en place la convention Freyguiesubventionne les compagnies privées
pour construire le réseau secondaire qu’elles agfus d’entreprendre faute de rentabilité.
Les politiciens s’étaient livrés a une véritabldé&magogie ferroviaire ¢§Caron, 1997) qui
visait a établir une sorte d’égalité des francasamt le chemin de fer: «a chaque sous-
préfecture sa gare ». L'immense réseau non renidgbleéseau double presque de taille,
Toutain, 1967) est donc réalisé par les compagmieges grace a ces subventions, privant
ainsi les secteurs réellement productifs de capitéutitre de comparaison, en 1913, les
chemins de fer pésent encore 32 % de la boursedisn contre seulement 16 % en
Angleterre. Ces lignes seront les premieres ferrdars les années 1950, quelques décennies
apres leur réalisation. Ce ne sont jamais les f&a@jei manquent mais les capitaux pour les
financer et la rentabilité, c'est-a-dire la créatie richesse, doit décider des priorités. A cette

réserve pres, les services publics peuvent gramtesoatribuer a la croissance.

3.3 La création de richesse peut provenir des ses/autant que de I'industrie

L’histoire des capitalisations boursiéres montre glest dans un contexte particulier
gue l'industrie est devenue la principale sourcemdit en France. Ce sont tout d’abord les
entreprises de la « seconde révolution industrigllotamment la chimie, I'automobile ou les
constructions électriques qui atteignent leur migudans l'aprés-guerre, permettant de

générer dimportants profits. Ensuite, cette fopeesence de lindustrie est en partie
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artificielle. La montée du poids de l'industrie ddes années 1920, comme sa baisse récente,
peuvent étre appréhendées comme le résultat dariktion des autres activités. Elle résulte
de processus probablement plus politiques qu’écans.

Des choix politiques, nationalisations et inflati@u XXM sigcle ont fait disparaitre
certains types de services. Tout d’abord, les sextqui laissent la place a l'industrie sont
ceux qui souffrent le plus de l'inflation qui esteuforme de décision politique. Ensuite, le
programme du Conseil National de la Résistancesdmars 1944 est clair, il faut organiser
« le retour a la nation de tous les grands moyengrdduction monopolisés fruits du travalil
commun, des sources d’énergie, des richesses dwssgudes compagnies d’assurance et des
grandes banques. » Les nationalisations de la afioér touchent prés de 30 % de la
capitalisation de 1939 et font disparaitre de l&thlon les profits générés par certains
secteurs non industriels (charbon, gaz, électridignques). Mécaniquement, la part de

l'industrie augmente a la suite de cette décision.

Le retour a la sérénité politique et monétaire dstol’'essor progressif d’activités de
services au sein du secteur privé. Les servicasdiers ont rapidement retrouvé leur place de
long terme a la fois par la croissance, notammentlss activités nouvelles, des entreprises
restées privées et par les dénationalisationsvierteles a partir du milieu des années 1980.
L’exposé des motifs du projet deibide nationalisation des assurances en 1946 comporte
aveu explicite, sur la nécessité de conserver gepteur libre assez fort pour pouvoir
s’adapter aux branches inédites de l'assuranceais BlUssi par la conservation intacte des
structures antérieures dans les entreprises nisiées. Pour les banques et les assurances, les
entreprises nationalisées a la Libération ou erd t@®servent leurs raisons sociales, I'Etat se
substitue « seulement » aux actionnaires. Ains, dénationalisations des années 1980
permettent une rapide remontée de ce secteur. &egubs représentent aujourd’hui une

capitalisation relative a peine inférieure a cetbaestatée avant la Seconde Guerre Mondiale.

Le secteur des services publics est plus lentrauegr une part importante dans la
génération de profits. Ce sont surtout les télécamaoations qui sont a l'origine de réussites
récentes et rapides d’entreprises de « servicelicpub La fluidité actuelle de ce marché, la
rapidité des innovations et I'importance des besaia peuvent que susciter de nouveaux

succes dans ce domaine. Une autre branche desesepuiblics le secteur de I'énergie, est a

113 34 sociétés sont nationalisées par la loi du 26 4946 mais celles dont les primes encaissée$ son
inférieures a un milliard de francs demeurent Bbre
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nouveau présente sur le marché par la privatisatilBDF et de GDF. Mais a la diversité
d’avant-guerre se sont substitués trois monopaesiid les nationalisations de la Libération.
61 sociétés miniéres disparaiss&hpour donner naissance aux Charbonnages de France,
fusion qui accompagnera la baisse de rentabilitécldarbon francais. Dans le cas de
I'électricité et du gaZ>, 869 sociétés (avec 975000 actionnaires) soribnadisées et
fondues dans les monopoles de I'Electricité de ¢gat du Gaz de France. Ces deux géants
sont encore tellement dominants que peu de socp#ésent créer des richesses dans
I'énergie mais cette situation est probablemenmntsitaire. Enfin, la demande d’infrastructure
ne connait de limite que leur rentabilité. Des pectives stables encouragent le
développement de nouvelles infrastructures. Deegrnites dédiées d’'importance n’existent
plus depuis la quasi faillite d’Eurotunnel mais eegivités sont en fait déja réapparues a
travers des entreprises de BTP comme Eiffage aeetblématique viaduc de Millau et

surtout le succes de Vinci et de ses parkings.

Enfin, le développement de nouvelles entreprigesealvices auquel on assiste depuis
la Seconde Guerre Mondiale devrait se poursuives. houveaux services comme la grande
distribution, les services informatiques ou le isme répondent a des attentes nouvelles et
parviennent a créer d'importantes richesses sumpi@ires. Il 'y a aucune raison pour que

cette demande de services supplémentaires s’aneenuis

[V Conclusion

A la question, la France peut-elle se développes sadustrie, la réponse de la bourse
est clairement affirmative. Il y a trente ans, Atr Sauvy (1966) dénoncait déja les
technocrates qui voyaient dans l'industrie la seute toutes les richesses comme avant eux
les physiocrates avaient cru I'avoir trouvée dantetre. Cette vision erronée a provoqué de
nombreuses catastrophes dans les pays socialisilesbeaux gachis en France. Combien de
plans de relance industriels depuis cinquanté'&akors que c’est un secteur des services, le
tourisme, qui devenait dans le méme temps la péaheisource de devises ? La France s’est
développée pendant longtemps grace a d’autres mogee les entreprises industrielles. Au
contraire, la forte part de l'industrie dans laati@n de profit ressemble plus a un accident

1141 oi du 17 mai 1946.

15 oi du 29 mars 1946.

18| e rapport « Pour une nouvelle politique indusigie de Jean-Louis Beffa, remis en 2005 s'instaits cette
longue lignée.
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gu’a un résultat purement économique. L’induswigej un réle positif lorsqu’elle est rentable

comme le démontre I'Allemagne depuis presque tasjoMais il ne faut pas s’inquiéter de

voir sa place diminuer, surtout si cette diminutest le résultat de gains de productivité. A
défaut de nouveaux produits, de nouveaux servemsces de richesses supplémentaires,
continueront a apparaitre. Les années qui vienmggate a un contexte favorable, doivent
permettre a des entreprises de services publicgtastructures ou de réseaux de retrouver un
réle majeur. Peut étre I'énergie jouera-t-elle denta réle que les chemins de fer ont tenu

hier ?
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Annexe A,

Comeposition et poids du HCAC 40 avec I'année reqmdr I'industrie (1961) et la derniére année sansine
entreprise industrielle (1892).

1892 1961
RNG NOM POIDS RNG NOM POIDS

1 Paris Lyon Méditérannée 14,10% 1 Rhbéne Poulenc 8,92%

2 Nord 11,11% 2 Saint Gobain 7,97%

3 Orléans 10,90% 3 Péchiney 6,40%

4 Banque de France 9,72% 4 Esso-Standard 4,80%

5 Canal maritime de Suez 7,13% 5 Air Liquide 4,34%

6 Est 6,27% 6 Electro-Chimie d'Ugine 4,33%

7 Cie Parisiennes du Gaz 5,71% 7 Francgaise des Pétroles 3,94%

8 Crédit Foncier de France 4,98% 8 Aquitaine, nom 3,92%

9 Crédit Lyonnais 3,83% 9 CGE 3,80%
10 Ouest 3,79% 10 Celtex Textiles du Sud-Est 3,38%
11 Midi 3,78% 11 Michelin B regr 3,26%
12 Société Générale 1,36% 12 Beghin F Beg et Cie 2,95%
13 Cie Gale des Eaux 1,35% 13 Usinor 2,95%
14 Banque de Paris et des Pays-Bas 1,03% 14 Etb Kuhlmann 2,83%
15 Messageries Maritimes 0,93% 15 Raffinage Cie Fcaise 2,24%
16 Union des gaz 0,92% 16 Lorraine Escaut 2,08%
17 Montrambert 0,92% 17 Shell Francaise 2,04%
18 Crédit Industriel et Commercial 0,84% 18 Wendel et Cie 2,03%
19 Mines de Malfidano 0,81% 19 Radiotechnique 1,92%
20 Société Fonciére Lyonnaise 0,77% 20 Nationale d'investissement 1,62%
21 Grand'Combe 0,70% 21 Machines Bull 1,51%
22 Cie Gale des Voitures a Paris 0,70% 22 Sidélor 1,49%
23 Banque de I'Algerie 0,68% 23 Banque de Paris 1,46%
24 Banque d'Escompte de Paris 0,60% 24 France Obligation 1,35%
25 Richer (Ancienne Cie) Fresne et cie 0,55% 25 Pétroles B.P. 1,34%
26 Immobiliere marseillaise 0,53% 26 Crédit Foncier de France 1,31%
27 Cie Gale Transatlantique 0,53% 27 Forges Nord Est 1,26%
28 La Fonciére (cie assur mobil) 0,52% 28 Librairie Hachette 1,26%
29 Docks et entrep Marseille act est 0,52% 29 Pont-a-Mousson Cie 1,21%
30 Comptoir Nationale d'Escompte 0,50% 30 TSF Cie Gale CSF 1,20%
31 Gaz de Marseille et mines de Portes 0,48% 31 Denain Anzin 1,19%
32 Carmeaux 0,47% 32 Suez Cie Financiére 1,19%
33 Bone a Guelma 0,47% 33 SOGERAP 1,15%
34 Cie Gale des Omnibus de Paris 0,41% 34 Raff Pétr Berre 1,11%
35 Cie Centrale, Lebon et Cie 0,41% 35 Nouvelles Galeries 1,10%
36 Entrep et magas gaux de Paris 0,39% 36 Hts fourneaux et aciéries de Chiers 1,09%
37 Mokta-el-adid 0,35% 37 Schneider et cie 1,08%
38 Est Algérien 0,33% 38 Cie Gale des Eaux 1,04%
39 Sté du Petit journal 0,31% 39 Au Printemps (Laguionie cie) act ord 0,97%
40 Chargeurs Réunis 0,31% 40 Citroén 0,95%

TOTAL INDUSTRIE 0% TOTAL INDUSTRIE  69,41%
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PARTIE |II DIVERSIFIER EN FRANCE OU A L’ETRANGER ?
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La seconde partie a partiellement disculpé laigokt, ou au moins les gouvernements
de gauche, dans la recherche des causes de lpexboisnance des actions francaises. Elle a
aussi innocenté les krachs qui, lorsqu’ils somtemiement mesurés, correspondent en grande
partie aux évenements politico-militaires. Danga@etexte tumultueux, ce sont les entreprises
de services qui offrent le plus de continuité,esintest dans la performance (nous ne I'avons
pas mesuré précisément), au moins dans la valornishbursiére. Mais l'investisseur a la
recherche de performances peut aussi faire le dimiba diversification. Autrement, dit ne
pas mettre tous ses ceufs dans le méme panier yiterrgue tous ne soient perdus en cas de

choc. C’est cet aspect que la troisieme partiecezpl

La diversification consiste a exposer une paréiesa richesse a des risques différents
afin que les aléas des uns compensent ceux dessaddr 'un des meilleurs moyens de
s’exposer a des risques différents est d’'alleratardes placements dans des pays lointains.
C’est le choix que firent des millions d’épargnaftsncais a l'orée du XX siecle. La
destination privilégiée des capitaux francais 8uRlussie. Les emprunts russes ont marqué les
esprits car ils constituaient la destination faxeode I'épargne francaise et surtout parce que
I'histoire s’est mal terminée: I'emprunteur a dicide ne pas rembourser. Nombre
d’historiens ont cru voir dans le succés des eniprumsses une conséquence de l'alliance
diplomatique ou de l'avidité des banques qui empieit d'importantes commissions sur les
emissions de ces titres. Bref, le petit épargnamiciis aurait été instrumentalisé ou leurré. Le
chapitre 7 conteste cette interprétation en monhuatil était parfaitement rationnel pour un
épargnant francais d’investir en titres russesptifpisation d’'un portefeuille composé au
départ d’actifs francais (action, emprunts d’Etdtligations d’entreprises) montre que parmi

les emprunts de différents pays, la Russie étatthaix particulierement efficace.

A premiere vue, l'investissement a I'étranger gsdé par la seule recherche d'une
meilleure rémunération. Alors que les taux d'intgont en France, & la fin du X%siécle,
a un niveau historiquement bas, les épargnants troover dans de lointaines contrées
guelques points de pourcentages supplémentairestaRty la notion de diversification du
risque a elle aussi une valeur. Le chapitre 8 pgepme nouvelle méthode pour décomposer
le bénéfice total de diversification entre la gadvenant de la plus forte rentabilité étrangére

et celle venant de la faible corrélation. En I'agpant aux actions américaines et surtout aux
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emprunts russes, nous montrons que c’est la faimetlation qui justifiait I'exportation de
capitaux bien plus que la plus forte rentabilittaggére. En conséquence, I'étude de long
terme de la corrélation des marchés entre payguediincitation a investir a I'étranger. Cette
corrélation augmente au cours du RX siécle. C'est une conséquence logique de
l'intégration progressive des économies réellesrate aboutit a un résultat paradoxal : avec

l'intégration des économies réelles, l'incitatioacheter des titres étrangers diminue.

Mais la premiere des diversifications est celle foe peut faire parmi les seules
actions francaises. La diversification est d’abaoimestique, a travers un portefeuille
composé d’'un certain nombre d’actions assurantriigbtion de tout risque spécifique a telle
ou telle entreprise. En étudiant jusqu’a présesitplerformances de l'indice HCAC 40, il a
implicitement été considéré que les investisseunsitpient de cet effet de diversification
domestique. Autrement dit, la rentabilité obserséel'indice correspond a un risque limité a
celui du marché. Le dernier chapitre leve cetteollygse en étudiant le risque avant
diversification. Puis, le risque spécifigue auxreptises est dissocié de celui commun a
'ensemble du marché. Cet exercice livre une cloyuaides risques qui concorde avec
I'histoire économique du pays. A partir de 1914, riggue commun connait une hausse
vertigineuse culminant lors de la Seconde Guerradvéde. Revenu depuis a la baisse il n’a
pourtant jamais retrouvé le niveau antérieur a damiere Guerre Mondiale. Le risque
commun est devenu la principale source de risqgenantant ainsi la corrélation entre les
actions. Mécaniquement, la diversification deviemins efficace alors qu’'un « super effet
portefeuille » existait avant 1914. La fin de llétor, I'inflation et les déficits publ