	[image: Lombard Street : a Description of the Money Market, Walter Bagehot (Les Fiches de lecture d'Universalis)]



Universalis, une gamme complète de resssources numériques pour la recherche documentaire et l’enseignement.
ISBN : 9782341005548
© Encyclopædia Universalis France, 2019. Tous droits réservés.
Photo de couverture : © Wongwean/Shutterstock
Retrouvez notre catalogue sur  www.boutique.universalis.fr
Pour tout problème relatif aux ebooks Universalis,
 merci de nous contacter directement sur notre site internet :
 http://www.universalis.fr/assistance/espace-contact/contact



Bienvenue dans la collection Les Fiches de lecture d’Encyclopædia Universalis.
Ce volume présente des notices sur des œuvres clés de la littérature ou de la pensée autour d’un thème, ici Lombard Street : a Description of the Money Market, Walter Bagehot (Les Fiches de lecture d'Universalis).
Afin de consulter dans les meilleures conditions cet ouvrage, nous vous conseillons d'utiliser, parmi les polices de caractères que propose votre tablette ou votre liseuse, une fonte adaptée aux ouvrages de référence. À défaut, vous risquez de voir certains caractères spéciaux remplacés par des carrés vides (□).


LOMBARD STREET : A DESCRIPTION OF THE MONEY MARKET, Walter Bagehot (Fiche de lecture)



Walter Bagehot (1826-1877) était banquier et journaliste en Grande-Bretagne. Il a dix-huit ans, en 1844, lorsque est entreprise la réforme monétaire qui donne à la Banque d’Angleterre le monopole d’émission des billets et oblige celle-ci à régler strictement ses émissions sur son encaisse or, ce qu’on désigne aujourd’hui comme un currency board.

Les années de formation de Bagehot sont celles de la fameuse controverse entre la Currency School, qui défend les thèses de David Ricardo et inspire cette réforme, et la Banking School qui s’y oppose. En 1847, année où la Grande-Bretagne connaît une crise financière qui l’oblige à suspendre une première fois les règles du currency board, Bagehot achève sa maîtrise d’économie à l’University College de Londres. En 1848, il publie deux articles dans la Prospective Review. Dans le premier, consacré au monopole d’émission de la Banque d’Angleterre, il se range du côté de la Currency School, mais justifie la suspension de la réforme en cas de crise. Le second est un compte rendu des Principes d’économie politique de John Stuart Mill qu’il élève au rang d’Adam Smith et de David Ricardo.

À vingt-six ans, Bagehot rejoint la banque familiale à Langport in Somerset. Parallèlement, il écrit des articles dans la presse sur les questions politiques et économiques. En 1857, il publie son premier article dans le très influent quotidien britannique, The Economist, qu’il dirige à partir de 1859, et édite à partir de 1861.

C’est en 1873 qu’il publie son ouvrage majeur, Lombard Street : a description of the Money Market (Lombard Street, ou le Marché financier en Angleterre, dans la traduction française). À partir de 1876, Bagehot propose la création d’un nouvel instrument de dette publique destiné à en accroître la liquidité et, ce faisant, à en réduire le coût pour le Trésor. Le Treasury Bill est créé en mars 1877, peu après son décès. Bagehot rédigeait alors un ouvrage sur l’économie politique anglaise ; inachevé, celui-ci sort en 1880 sous le titre Economic Studies.


• La liquidité de Lombard Street

Dans l’ensemble de ses publications, Bagehot a traité des principales questions financières de son temps : l’impact déstabilisateur des découvertes aurifères sur le bimétallisme international ; l’impôt et la finance en Inde ; la finance française sous le second Empire, notamment l’aventure du Crédit Mobilier des frères Pereire ; le danger des prêts aux pays « semi-civilisés » ; les défauts du système de réserves des banques américaines issu de la Guerre de Secession ; la spéculation sur, et la concurrence dans, les chemins de fer. Il se prononce en faveur d’une réforme monétaire britannique pour adopter un système décimal à l’image de, et cohérent avec, ceux du continent. Mais Bagehot est surtout connu pour ses nombreux articles sur la banque britannique, pour ses commentaires des crises de 1857 et 1866 qui préparent l’ouvrage de 1873. Lombard Street remporte un succès immédiat et durable : trois éditions en 1873, une édition française dès 1874, quatorze éditions en 1915.

Le livre se compose de treize chapitres. Les deux premiers offrent un exposé général de la théorie défendue par l’auteur : la Banque d’Angleterre est singulière car elle centralise les réserves d’or. En conséquence, en cas de crise de liquidité, alors que les banques cherchent à réduire leurs prêts et à augmenter leurs liquidités, la Banque d’Angleterre doit au contraire augmenter ses prêts et mettre sa réserve à la disposition de ses concurrentes. En vue d’empêcher qu’une alarme ne se transforme en panique, elle doit garantir la liquidité de Lombard Street (le marché financier de Londres), assurer la liquidité des banquiers de la place, autrement dit, exercer la mission de ce qu’on appelle le prêteur en dernier ressort. Bien qu’elle soit une banque par actions, elle a une responsabilité d’intérêt général, des devoirs. Et le versement de dividende vient après la fonction de prêteur en dernier ressort. Bagehot renoue avec une thèse déjà avancée en 1802 par Henry Thornton, auteur qu’il ne cite toutefois pas.

La suite de l’ouvrage vient étayer cette thèse. Les chapitres III et IV présentent l’origine historique de cette fonction exercée par la Banque d’Angleterre. Les chapitres V et VI proposent une explication théorique du niveau du taux d’intérêt et des cycles financiers. Le chapitre VII développe la doctrine du prêteur en dernier ressort. Les chapitres VIII à XI décrivent l’activité et la situation des principaux acteurs de Lombard Street, soit, successivement, la Banque d’Angleterre, les banques par actions, les banques privées et les maisons d’escompte. Le chapitre XII est consacré au montant de la réserve d’or que la Banque d’Angleterre devrait avoir.



• La réserve d’or du prêteur en dernier ressort

Bagehot n’emploie jamais l’expression de prêteur en dernier ressort, mais il en développe la théorie. En particulier, il énonce les principes que doit suivre la Banque d’Angleterre en cas de crise de liquidité. Elle doit prêter avec libéralité ou, autrement dit, fournir la liquidité nécessaire. Elle doit prêter sur la base de bonnes garanties pour ne pas encourager les banques à prendre des risques excessifs. Elle doit prêter aux banques illiquides, pas aux banques insolvables. Elle doit prêter tout en augmentant le taux d’intérêt, c’est-à-dire favoriser les entrées d’or dans le pays et dissuader les banques de chercher une position trop liquide. Enfin, elle doit annoncer sa politique, convaincre qu’elle enrayera toute crise de liquidité.

Sept années séparent la crise Overend Gurney de 1866, pour laquelle la Banque d’Angleterre a endossé le rôle de prêteur
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