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Les faits en 1866

1. Le contexte economigue anglais:
- Le systeme de I'étalon-or
- L'introduction de la ‘limited liability’ en 1862
- L’'essor durable de la construction des cheminfede

- Le ralentissement transitoire, premieres faillgessprits
animaux pessimistes

- Financement par assistance directe du construatene
nouvelle compagnie.

- Banques, maisons d’escompte@tedit and Financial
Companies



Les faits en 1866

2. Le déroulement de la crise

Le ‘Black Friday’ et la faillite d’'Overend and Guawm
Le krach et le run

Des faillites financieres aux faillites industled et
commerciales

Pressions sur les escompteurs
Pressions sur la Banque d’Angleterre
Crise bancaire



Les faits en 1873

1. La phase européenne au printemps

Euphorie immobiliere et mobiliere en Autriche etekhagne apres
1870 (paiement des réparations francaises, boaoviaire et
immobilier...). Accroissement du niveau de risquedaae et financier

Création d’'une bulle sur le marché de Vienne d&8us3

Ralentissement de I'activité en printemps, espairsd’expo de
Vienne

Baisse du marché début mai avant le krach de lesbale Vienne le 19
mai (Grinderkrach

Faillites bancaires a Vienne. Répliques a Berlincdadalillite de
Bethel Henry Strousberg, le géant du rail allemaiiffljsion en Europe
dans la sphere d'influence germanique



Les faits en 1873

2. La répligue américaine a 'automne

Euphorie industrielle et financiere aux Etats Uapses la guerre de
sécession et pendant le boom du rail.

Développement de l'activité bancaire et financigugour de
I'investissement ferroviaire

Accroissement du niveau de risque bancaire enfiiea (banques de
Philadelphie...). Scandales politico-financiers (Gré&tbbilier en
1872)...

Ralentissement de I'activité : perte de confiangaesdes capacités des
banques a assumer les risques, en liaison aveisdéasuropéenne.

18 septembre, faillite déay Cookepuis de la banque Henry Clews.
Suite de réactions en chaine. A partir du 20 Sdptenta bourse de
NY ferme pour 10 jours puis repercussions reelteséie (la Longue
Dépression... qui se transmet a toute I'Europe)
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Monnaie et régulations monétaires

Royaume-Uni
- Les caracteristiques du systeme d’étalon-or

- La Banque d’Angleterre et Bank Charter Act le
principe de la séparation des deux Déepartements

- Marché monétaire anglais et politique du taux
d’escompte

- Heterogéneité et hiérarchie du systeme moneétaire et
financier anglais



Monnaie et régulations monétaires
Etats Unis

Systeme dthatlonaI Banking1863-1913) entre |[Eree Bankinget la création
de la Fed. : un grand nombre de banques emettli688 €n 1870) s’engageant
a accepter mutuellement les monnaies émises par les autpair... Pas de
préteur en dernier ressort. Suspensions de paiementesanrs. ..

- Coinage Actle 1873 les USA passent du bimétallisme a un systeme plus
proche du monomeétallisme-or : « crime de 1873 » ou nnaud@ liquidités ?

Europe

- Systéme de Banque d’Emission en Autriche depuis 1816

- Passage progressif de I'étalon argent historique unmsgdtandé sur I'or a
partir de 1870

- L’ Oesterreichische Nationalbamkatique une politique pro-cyclique
mais....Lombard Streetle Bagehot sort en 1873



o L'importance de I'introduction du principe
de ‘limited liability’

1. L’origine du principe
- Lz% réfor)me de€ompanies Actst I'introduction de ldimited liability
1862

2. Conséguences a court terme

- L’apparition de nouveaux acteurs dans le sectencdiee et
I'intensification de la concurrence

- L’émergence des credit and financial companies

3. Conséguences a long terme

- Le premier acte de la séparation entre propriétémole

- Un changement de systeme ? Robertson, Keynes & Sraf
- Aujourd’hui ce principe s’est-il encore étendu ?



Contagion et crises

Fondamentaux

- Ralentissements reels (secteur ferroviaire eniéagr/ Allemagne /
Belgique...) causant des effets en cascade. Les nmemdstats Unis

- Composante immobiliere (Vienne, Berlin, Paris...)

- Resserrement du credit : hausse des taux d’eseangdEurope (y
compris UK) puis aux Etats Unis...)

- Pas de flux de capitaux reellement mondialisés

Anticipations / Croyances

- Le ralentissement de l'activité et les premierdopgmes engendrent
une crise de confiance qui s’étend au niveau naltioret international



Comparaison 1866/1873-2008

Eléments communs

Bulles spéculatives ou crises bancaires a la (2asequ Fme
génération ?)

Eléments de crise hypothécaire en Europe en 1873
Responsabilité de plus en plus limitée ?

Répercussion reelles immediates (cycles et crises)

Difféerences

aujourd'hui, la propagation est beaucoup plufettpasse par des
mecanismes financiers complexes

Elles ne se limite pas a la corréelation des risecaiesl retournement des
anticipations

BC et Etats plus coordonnées et plus contra-ayescaujourd’hui
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Merci de votre attention
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