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es crises qu’ont essuyé les marchés
es reflets de courants de pensées
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de cette crise commencent avec la
rsi du pétrole de 70% a 5,12%/bbl et de

dé 1 million de tonnes.

acheter sur le marché libre,
epresentait en 1974 23,8%
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tateurs un pt 1t luxe dont la demande s’est
E ajust i de prix
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+ Elle a trouvé rapidement des produits de
substitution a tel point que la
consommation US reste actuellement
inférieure a celle de 1973.

| ©* La progression est si importante et

. rapide (12 cts en decembre 1973, 26 cts
en juillet 74, 66 en novembre 1974)
gu“elle entraine des réactions rapides
‘hausse de la production Européenne de
24% en 1974 et de 23% en 75.
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# |L"organisation du marché a terme du sucre
blanc de PARIS LEADER MONDIAL a 1’'époque sur

~ ce produit est structurée autour de la
COVMPAGNIE DESH COMMISSIONNAIRES AGREES et de
e 1a CAISSE DE LIQUIDATION DES AFFAIRES EN

MARCHANDISES.

# La CCA était sous 1l’égide de la CHAMBRE
Db} COMMERCE:

# La CLAM était détenue a 50% par les AGF
ce qui était contraire a ses statuts et
généra une paralysie de décision au
moment des difficultés, les autres
actionnaires étant les grandes banques de
la place mais sans représentants directs.
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# Les commissionnaires agrées étaient
ducroires en matieres de marges de leurs
clients,

f lies clients étaient, pour la partie
investisseurs privés, sous contrdle
dappoerteurs d’'affaires: les remisiers

# l.es déposits et les marges étaient
réalisés principalement sous forme de
catitiens! bancaires

La présidence de la CCA avait été
conférée a un commissionnaire agréé
EERARDEBAUCHENSE controléee par un

COMIMEIS SENEENG NG OUVEe Tnement .

>
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+ Lors de la flambée, la CAISSE DE
LIQUIDATION DES AFFAIRES EN
MARCHANDISES se trouva a cours de
Iiquidites les marges étant couvertes

par des garanties bancaires.

#Elle n“a pas pu obtenir 1l’appui des
banques actionnalres en raison de la
position majoritaire des AGF.

“Elle a recours dans la phase de hausse
IXecommassionnaires alors en position
et de ce fait bénéficiaires de

rédit de marges.

12
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__— # |es commissionnaires sont minoritaires
au capital et peut dotés en fonds propres

+ Lors du retournement de tendance, le

marche est devenu 1lliquide passant de
« 1imit down en limites down » ne
permettant plus aux opérateurs de
deboucler leur positions

# 1"un des principaux préteur, VICTOR
NATAE compense dans les comptes de la
AM les crédits et débits de marges de
es clients.

. “ensemble de ces disfonctionnements
epntraina la faillite de la CLAM et la
ffermeture du marché

13
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#Des solutions ont pourtant éteé
proposées pour résoudre la crise

//////yf :

*Vendre sur les marchés de LONDRES
et de NEW YORK toujours efficients
les sucres physiques disponibles
pour genérer de la liquidité
jusqu’a la stabilisation des cours.

*Maurice VARSANO Président de SUCRES
ET DENREES aurait proposé de

reprendre et de gérer la position .

14
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+ Elle n'ont pas pu obtenir 1l’accord des
_— bangues actionnalres et 1l"assentiment des
Pouvoirs Publics.

R = Les| consequences de cette crise ont éte

in catastrophiques pour la Bourse De Commerce
gui malgre 1la creation de la BANQUE CENTRALE
DE COMPENSATION sous actionnariat bancaire,
a vVu petit a petit le marché perdre de la
Iiquidité et se reporter sur LONDRES.

At o

@ -  “Elle a démontré 1’importance de la liquidité
¢ - du marché et a sans doute été un des

arguments qui a conduit a ouvrir les

marchés de marchandises a des opérateurs
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2.48. The United Kingdom’s administrative control over the West Indian
sugar islands was an important element in establishing the City of London
as a centre of the mternational sugar trade. Furthermore, the establishment

of a market for sugar futures in 1888 and its development since then has
ensured that the City has retained its position in the world sugar market.
An important role of the sugar brokers, some of whom are associated with
or part of international trading houses, is to provide the facilities for trading
in futures contracts on the London Terminal Market.

iy

Ainsi que l’atteste le document ci-dessus le
marcheé du sucres a Londres était dominé par
les importations de sucre roux qui était le
marche de terme dominant avec pour principal
intervenant M.Margoulis et son entreprise
BERISFORD.

: ‘ff;* LAY CRISE DE CONFIANCE PARISIENNE a conduit
e & IO ENA ST quElditesa se reporter sur
Al S IONDRES! et ainsi au transfert du marché du
sucre blanc de Paris a Londres, lequel a
pris 1a place du contrat de sucre roux alors
- €N concurrence avec NEW YORK. 48

el
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PANCAFE ET LE GROUPE DE
50GOTA
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o)

orincipaux eléments remarquables de cette
re montent a la nuit du 17 juillet 1975
,ouelle le gel detruisit ou endommagea
tions au point de réduire la

10 6/77 du BRESIL de 22,4 millions de
millions.

Imes exportés en raison d’une
régulateurs les campagnes
5 et 1976/1977 sont restées
urs entre 13 et 14 millions
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ir de cette date du 14 avril, les prix se
nent pour revenir a 1,25 en février 1979.

iy de juillet 1977, 1'IBC, SALVADORENA DE
ont. commencé a acheter sur le terme, du
rejoints par La COLOMBIE, le COSTA RICA,
URAS, le GUATEMALA le MEXIQUE et le
ERNO1I 1geant les vendeurs a livrer.

squeeze plus efficace 1l
part du physique
rer sur 1"EUROPE.

ns eurent lieu sur
furent renouvelées
“un budget de 150
g'oupement va

ons d’”ampleur
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de liquider leurs positions
iere ordonnee ».

nis€é de maniere plus ordonnée
BOGOTA doté de 1’allocation
renouvela les mémes
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TELECO

ction et sous la pression des grands

eurs US, la CFTC modifia les regles

marcheé en interdisant aux opérateurs non

d”intervenir sans révéler son identité
ntions.

tragnasia créeation en mai 1980 de
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ipaux enseignements que 1’on
rer de cet épisode sont de
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De facon plus explicite cet épisode a été,
selon les analystes, le premier essai
d”intervention des producteurs sur des marchés a

1ls ne controlaient pas la gestion

ventions ont marqué un tournant dans
ités de reégulation des productions

La crise de confiance a entrainé des
preafiabidiess gui ont allongees les
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RES HUNT ET LE SQUEEZE
[ECARGENT METAL
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— # [Lle second choc peétrolier et la prise en
otages des diplomates Américains en IRAN
est le cadre POLITIQUE de fond qui sous-tend
cette crise contemporaine de celle du
groupe de BOGOTA. Son impact politique est
par ailleurs beaucoup plus important.

+ A" 170origine de cette opération des études
statistiques nombreuses qui présentaient
di“argent comme la meilleure protection

ontre 1l"inflation. L’instabilité politique

de’ 1“epogue en outre est un tremplin réveé

POUIIESENETAUXSPRECTEUX:

S| cours passent donc de 6,5% 1’once en
Junvize (979 =z 9n gp) gf il

25
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_— + Ils passent a 16,3% en novembre apres
1"afffaire des otages de 1l’ambassade des
ETATS-UNIS en IRAN. La hausse est ensuite
brutale 32% en décembre, 50$% en janvier
19805

# [le 18! janvier les cours se retournent pour

revenir le 25 janvier a 34% et a 11% le 27
MANGSE

e 26 mars la firme de courtage BACHE
ALSEYSSTUART SHIELDS annonce la
liquidation des positions des freres
HUNMSpourrSmarges, impayees de 100

26
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+ Voila pour le résumé historique d’une
confirontation interne US qui a fait couler
beaucoup d’encre

B AU pilan dut processus; 1 operation de squeeze
| a été facilitée au départ par les
consequences de mesures techniques
entrainant une réduction de la liquidité du
marche gui passe en nombre de contrats
G ESENCENS00N000" ar 5501 000" entre mars et
MOV ORPOUESE redutre a 100 000 en
HECEMBIENIOVO8

Cette réduction a été générée par les

régulateurs du marché a trois reprises

2]
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* Les mesures prises sont les suivantes:

— - foles 26 et 31 octobre 1979 augmentation
& des marges de facon importante avec une
progression en fonction de 1”importance de
I3 pesition et demande de reduction de
aNposition T a un plafond de 600 contrats
paroperateur pour fevrier 1980.

o debut janvier demande de réduction des
positions a 2000 contrats et a moins de
S0Ncontrats pour les échéances
O PPLOCHEES

e 24 ganvier interdiction d’achats de
nouveaux contrats seules les liquidations

de’ positions sont autorisées (les cours

paassent: del 25% et la position de 25% en

10 jours -
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B Ereres HUNIE reussissent a interesser les
9l capitaux du GOLFE rendus disponibles par la
@ halsse dul petrole et permettent le retour a
1a hausse de fin novembre a janvier 1980.

Apres les secondes mesures l’opération de
sgueeze se poursulit sur le marché physique
avec un achat de 18 millions d’onces a 35% a
ENGELEHARDEMINERALS.

PEeRzZamarsed980F NELSON HUNT Iance a PARIS un
emprunt de 4 milliards garantis par des
certificats argent.

29
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wamet” | “1ntervention indirecte du

EON président de 1la FED : Paul VOLKER,
gl les affirmations au SENAT des freéres

NELSON & HERBERT sur les positions

inverses des courtiers du COMEX

f font de cette affaire une énigme
pas totalement élucidée

flies pertes officielles au moment
de la liquidation sont 250
millions pour MERRYIL LYNCH, 233
PEUEREACHERSZ00NpouUE SWiISS BANK
CORP, 130 pour ACLI.

/ -

30
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INTERNATIONAL TIN COUNCIL
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-

# L “INTERNATIONAL TIN COUNCIL est une
organisation inter gouvernementale
crée par le traitée de 1956 dont la
fonction est d’ajuster 1l'offre et la

demande de 1l’étain pour éviter des
luctuations excessives et de gérer

un stock tampon.

Il benéficie d"une immunité

juridique

e falre 11 est autorisé a
pour son compte propre

32
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+ Pendant 29 ans l’organisation a
réeussi a eviter les chutes brutales
de prix en achetant du métal et en

le revendant en période de hausse

une longue période de stagnation
autour de 1,5 entre 1964 et 1970 le
orix de 1’ étain entame une longue

; par; r de cette date_une période
de baisse réeguliere mais

JHJqJ‘Jr 1985, ce gqui prouve une
relative efficacité de son action.

33
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# | es ventes des stocks stratégiques US
notamment ont lourdement pesé sur les
cours pendant cette période et en
septembre 1985 1’organisation, dans
e v on' efifort pour soutenir les prix,

Sy onnait une crise de liquidite, ayant
L TR EpUEsessesElamites de credit.

tentatives de reglement du

1it se prolongeront plusieurs

avec les gouvernements d’un

es operateurs de 1l"autre se

es responsabilités de la
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£ Et en 1989 les 22 gouvernements
participants ne purent se mettre
d“accord pour accroitre a nouveau
les financements nécessaires pour
eésoudre le conflit

182 millions GBP de dettes

inpayees,yseule 1a THATLANDE avec
illions sur 11,56, demandeée

splianpder sauvetage propoese

SUEDE a reépondu présent,
rateurs de MALAISIE se

(CLI S
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+| “échec s’est cristallisé sur
une impasse relativement modeste
12 millions GBP sur un total de
500 millions GBP.

/
1"ALLEMAGNE, et le
JAHJN,;gur gterent les 12
NEAENIGHSRGERPANanqUuanits

36
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Daily QMSN3 [Bar, MA 14]

11/12/86 - 19/04/07 (GMT)

05 06 07
37
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+ Dés le 28 juin 1985 lors d’une premiere

suspension des cotations sur l1l’étain, le
LME avait été accusé de soutenir les

manipulations de cours de 1'ITC par
“association des négociants US.

le 24 octobre 1985 les cotations sont a
houveau suspendues a 8140 £/t ou 5,26

N
o

SA cessa ses ventes le 25 octobre

Gk
02

prix a été ensuite
augmentant encore le montant
financiers estimés dans un
par DE KONING, 1le

1”ITC a 60 millions USD.

X

—_
-
—_

(DS (DS S

WM 50 Qor =r A
) D

O oL O

: I_C;

G
@ =
=
(1
«©
o
(34
=
(25
>
~+
=
D
o
=7
(=
~+
(12)

38



-

TELECOM & MANANGEMENT S.P.

#Ce fut un choc terrible pour le LME
dont les échanges de gré a gré
etaient basés sur une intermédiation
entre grands opérateurs solvables.

¢ I1 fut obligé de modifier
proondementson; organisation avec:

epiliigation d‘adhesion au LCCH
devenu LCH.

auration du principe des
s de marges et du contrdle
pesSition gilobale des

e

h a 1la cotation du
Ment possible en
S apres la crise

39
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+ Les conséguences sur les
opérateurs ont eté dramatiques
pour les negoc1ants membres du LME
et ceux qui n’étaient pas liés a
h groupe industriel ont eteé
rachetés (tel RUDOLF WOLF racheté
par NORANDA). Il portait encore en
1998 les séquelles des pertes
SUPPOITCEES
Pour des producteurs, tels 1la
BOLIVIE, rette crise a conduit a
Une revision de leur programme
HELEELE

Z10)
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REVEIF LAFFATRE
S5 TOMO
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(’

Enp juin 1996/ a la suite d'une enquéte
e \ECURITY AND INVESTMENT BOARD
devoile qu-une perte de 1,8 milliards
B até supporté par la société de
JAPONAISE SUMITOMO.

[Faaresponsanidirte est attribuee a M.
YAMANAKAS qui. aurait traite des
‘operations; non autorisees. Il est
fEerdie oo jOCE et amene a

reconnalitr auite:
SUNINOMORESTINFoperateur 1e plus
diMpEtanitasuEslesmarche dul cuivre

101N devant ses concurrents avec un
EAERC ERS00000NMIF 1 “an qui, font
SUNIGITTITE Y B AN AN AKA

VR Cingpouecent ». 42
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hhaissance de la perte ne
gue de la découverte d’un
ik der ffonds sans pouvoir
’oJAr a une transaction.

interdit d’operer depuis
MJ YAMANAKA est resté en
A er aux deroulement
“annonce n’'a éteé
Nl mois apres la
la Traude.
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