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Les matieres premiéres, nouvelle bulle spéculative ?

Haiti, Egypte, Cameroun,
Cote d'lvoire,... La liste des pays
en proie aux émeutes de la faim
est déja longue. Le fonds mo-
nétaire international, malgré les
appels de son directeur géné-
ral Dominigque Strauss Kahn,
semble impuissant. La Banque
mondiale prévoit une liste élar-
gie & 33 pays... Pourquoi cette
nouvelle crise, aprés celle quia
touché les ménages améri-
cains, dépossédés de leur mai-
son pour laquelle les rembour-
sements de préts sont devenus
trop lourds ?

Nous pouvons évoquer les
aléas climatiques, comme la sé-
cheresse en Australie de 2006,
la forte demande des pays
émergents en produits alimen-
taires, le développement im-
portant des biocarburants, la
spécialisation des pays du Sud
dans I'exportation de denrées
alimentaires spécifiques, et non
dans les biens de nécessité
dont ils auraient fortement be-
soin (café, coton, sucre, banane,

etc.). Les prix du riz et du blé ont
augmenté ainsi de 45 % en 6
mois. Jean Ziegler révélait ces
mécanismes dans L’Empire de
la Honte (2005), qui annongait
les émeutes actuelles.

Mais il faut aussi regarder du
c6té des marchés financiers, qui
peuvent étre a l'origine de spé-
culations effrénées. Souvenons-
nous de la bulle des valeurs tech-
nologiques qui avait explosé en
mars 2000, et dont les consé-
quences avaient été aggravées
par les attentats du 11 sep-
tembre 2001. En réaction, Alan
Greenspan, alors président de
la banque centrale américaine,
avait amorcé une baisse du taux
directeur (taux d'intérét au jour
le jour). Cette politique monétaire
a, pour partie, pose les bases de
l'augmentation des prix de I'm-
mobilier, valeur refuge apres la
crise du marché des actions.
Cette hausse attira de nombreux
spéculateurs, dont les opérations
ont fait que la crise des « sub-
primes » s’est propagée rapide-

ment a I'économie bancaire
mondiale.

Aujourd’hui, la nouvelle valeur
refuge des marchés financiers
semble étre les matiéres pre-
mieres. Trois raisons permettent

-de comprendre ce vif intérét. Pre-

miérement, les investisseurs sou-
haitent profiter du boom actuel
du prix des matiéres premiéres,
devant les faibles revenus que
procurent les marchés financiers
classiques comme les actions et
les obligations. Deuxiémement,
certains investisseurs souhaitent
diversifier leur position en déte-
nant des actifs, comme les ma-
tieres premiéres, moins liés au
prix d’actifs plus traditionnels. En-

- fin, un investissement dans les

matieres prerniéres permet de
se couvrir contre linflation. .
-Qu'en conclure ? Lathéorie fi-
nanciere classique, selon la-
quelle les marchés financiers se-
raient le mayen de connaitre le
« juste prix » des actifs auquel il
faudrait se référer, ne tient plus.
La finance est aujourd’hui au-

trement plus complexe, les
agents économiques, qui y par-
ticipent, autrement plus divers.
Les hedge funds, ces fonds
spéculatifs utilisant des mé-
thodes de placement de
I'épargne innovantes et parfois
risquées, ne sont plus a négliger.
De méme les fonds souverains,
fonds d'investissement détenus
par des Etats, pésent aussi sur
les marchés financiers.
Prendre en compte les évo-
lutions récentes des marchés
financiers permettra aux institu-
tions publiques de mieux com-
prendre et gérer les crises fi-
nanciéres. Souvenons-nous que
la premiére de ces crises a eu
pour origine, au XVII° siécle aux
Pays-Bas, I'éclatement d'une
bulle spéculative sur la tulipe.
Déja une matiére premiére...

(*) Responsable de fa filiére fi-
nance & 'ENSAI, Rennes ; res-
ponsable du département fi-
nance, Audencia école de
management, Nantes.
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