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Transformation, classement et formation des prix

Les économies de I'étain et du caoutchouc ont appris a Singapour les fonctions
qu'assure une plateforme de matieres premieres. La premiére est la transformation :
la fonderie de Pulau Brani transformait le minerai en un produit standardisé portant
une marque reconnue, tout comme les usines de traitement du caoutchouc
transformaient les feuilles inégales des petits planteurs en produits d’exportation
classés. La deuxieme est le classement et I'assurance qualité. Huff décrit comment les
maisons de Singapour vendaient le caoutchouc selon des qualités internationales et
selon leurs propres qualités maison, auxquelles les acheteurs apprirent a faire
confiance.! La troisiéme est la formation des prix, par la vente aux enchéres
hebdomadaire du caoutchouc et les cotations quotidiennes des courtiers. La
quatrieme est le financement, sous forme d’avances aux producteurs, d’'escompte
d’effets et de financement des stocks en entrepot.

Chacune de ces fonctions subsiste dans la plateforme de négoce moderne. Le
raffinage et le stockage du pétrole, traités au chapitre II de la partie G, jouent le role
de transformation qu'assurait autrefois la fonderie. Des sociétés d'inspection
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certifient la qualité des cargaisons, tandis que les prix de référence asiatiques du
pétrole et d’autres matiéres premiéres sont évalués a Singapour. Les banques de
financement du commerce examinées au chapitre I de la partie H financent
cargaisons et stocks comme les banques de change financaient jadis I'étain et le
caoutchouc. Les activités modernes sont apparues bien plus tard, mais elles reposent
sur des habitudes, des savoir-faire et des institutions que I'économie coloniale des

matieres premieres avait créés.

Des encheéres de caoutchouc a SICOM et SGX

Le marché du caoutchouc illustre cette continuité. L'association de la Chambre de
commerce de 1911 fut plus tard suivie par la Rubber Association of Singapore, un
organisme public (statutory board) qui réglementait et promouvait ce commerce. En
mai 1992, ses activités de négoce furent privatisées sous le nom de RAS Commodity
Exchange, axée sur le négoce de caoutchouc sur papier et rebaptisée Singapore
Commodity Exchange, dite SICOM, en février 1994.2 Le Singapore Exchange (SGX)
a achevé l'acquisition de SICOM le 30 juin 2008, qui en est devenue une filiale a2 100
%.3

Les contrats a terme sur le caoutchouc négociés sur SGX sont aujourd’hui 'un des
principaux instruments de couverture du prix du caoutchouc naturel. En mai 2019,
SGX alancé le premier contrat d'options du secteur sur le caoutchouc TSR20, qu'elle
qualifiait de qualité de référence mondiale, aprés avoir compensé plus de neuf
millions de tonnes métriques de dérivés sur caoutchouc en 2018, soit une hausse de
23 % par rapport a I'année précédente.* La ligne qui méne de la salle des ventes de
1911 au marché électronique a terme d’aujourd’hui est directe.

Les enseignements pratiques pour le financement des
matieres premieres

L’histoire des matiéres premiéres de la colonie est plus qu'un prélude. Elle offre aux
praticiens du secteur actuel du négoce et de la finance une série d'enseignements que
confirment les crises décrites dans les parties G et H. Les prix des matiéres premieres

évoluent selon de longs cycles, portés par une offre qui ne réagit que lentement aux
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prix : le crédit accordé au sommet du cycle est celui qui fait défaut au creux. Les
mécanismes de restriction et les stocks régulateurs peuvent soutenir les prix un
temps, mais ils prennent généralement fin de maniére brutale. Une monnaie ancrée
sur 'extérieur protege les investisseurs du risque de change, mais elle transmet les

chocs externes a 'économie intérieure sans amortisseur.

Liste de controéle pour les praticiens du financement des matiéres premiéres et des

structures liées aux matieres premiéres :

» Tester la situation de 'emprunteur a des prix de bas de cycle, car les décisions
de crédit prises au sommet d'un cycle des matiéres premiéres ont entrainé les
pertes les plus lourdes dans les années 1870, apres 1920 et apres 1929.

« Analyser le décalage entre investissement et production, qui peut atteindre
plusieurs années pour les cultures arboricoles et les mines et qui alimente le

surinvestissement.

Evaluer toute dépendance a I'égard de mécanismes de soutien des prix,
d’accords entre producteurs ou d’interventions étatiques, et modéliser les

conséquences de leur échec, comme le montre la crise de 'étain de 1985.

Vérifier I'existence, la qualité et le classement des marchandises financées au
moyen d’'inspections indépendantes et d'un controle des entrepdts, car une
stireté ne vaut que ce que vaut la marchandise qui la sous-tend.

Identifier la monnaie des recettes et celle du service de la dette, ainsi que le
régime de change applicable a chacune, car un taux fixe déplace le risque du

taux de change vers la liquidité intérieure.

Prendre en compte le risque de concentration au niveau de la place financiere,
car une plateforme dépendante de quelques matiéres premiéres, comme l'était
le Singapour colonial a I'égard de I'étain et du caoutchouc, en partage les

cycles.
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Notes

1. W.G. Huff, « The Development of the Rubber Market in Pre-World War I1
Singapore », Journal of Southeast Asian Studies, vol. 24, n° 2, septembre 1993, p.
285-306, notes 18-19 (telles qu'affichées sur Cambridge Core), sur le
classement pour les ventes outre-mer, y compris les codes américains et la
norme fair average quality, et sur la vente par les maisons de Singapour selon

leurs propres qualités. <

2. Discours de George Yeo, ministre du Commerce et de I'Industrie, 2004,
National Archives of Singapore, communiqué de presse 2004020604 : SICOM
« first started with the formation of the RAS Commodity Exchange in May
1992 » a la suite de la privatisation de la Rubber Association of Singapore,
alors organisme public (statutory board) ; rebaptisée Singapore Commodity

Exchange en février 1994. <

3. Wikipedia, « Singapore Commodity Exchange » (consulté en novembre
2026) : 1e 30 juin 2008, SGX a achevé l'acquisition de Singapore Commodity
Exchange Ltd (SICOM), devenue une filiale a 100 %. <

4. Hedgeweek, « SGX launches options on global pricing benchmark for natural
rubber », 27 mai 2019 : SGX « has launched the industry’s first options
contract on TSR 20 rubber, the global benchmark grade » ; « In 2018, SGX
cleared more than 9 million metric tonnes of rubber derivatives, a 23%

increase year-on-year. » <

Disclaimer

This article is provided for general information only. It is based on publicly available sources as at its
date of publication. These sources have not been independently verified against licences, regulatory
registers or the records of the entities concerned. It is not legal, tax, financial or investment advice.
Nor is it a recommendation to invest in, transact with or use the services of any entity mentioned.
Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated. To the fullest
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extent permitted by law, Dr Alexander Ressos and the publisher of SingaporelQ exclude all liability
for loss or damage arising from the use of or reliance on this article. Readers should obtain advice on
their specific circumstances before acting or refraining from action.

Names and trademarks of the entities discussed belong to their owners and are used for identification
only. Their mention implies no endorsement, affiliation or allegation of wrongdoing. All Singapore
law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors
only on the basis of an express written letter of engagement. Corrections and updates:
contact@ressos.com.
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Legal Terms at https://singaporeiq.com/legal-terms apply.
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