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ETF et matières 
premières
C’est le couple dont 
certains attendent 
une des prochaines 
bulles ! Aux États-
Unis fin 2009 on 
comptait près de 900 
exchange traded funds 
(ETF) pour un encours 
global de quelque 

785 milliards dont près de 10 %, 
73 milliards, pour les ETF jouant le 
thème des matières premières.
Certes les montants sont modestes 
au regard des encours de la gestion 
collective qui s’établissaient à la 
même date à 7 711 milliards (fonds 
conventionnels y compris les ETF, 
hors fonds monétaires et fonds de 
fonds), mais c’est bien la tendance 

qui inquiète. Si l’ensemble des clas-
ses d’actifs ont profité de la reprise 
des marchés à partir de mars 2009, 
les ETF ont particulièrement bien 
tiré leur épingle du jeu. En 2009, 
la collecte des ETF a représenté 
plus de 26 % de la base à fin 2008. 
Parmi les plus fortes collectes, on 
trouve les ETF répliquant des indi-
ces matières premières. La collecte 
des ETF Agriculture a progressé de 
118 %, celle des ETF Énergie de plus 
de 200 %, celle des ETF sur métaux 
industriels a été multipliée par 10. 
La situation est telle qu’outre-Atlan-
tique, la Commodity Futures Tra-
ding Commission, qui régule en 
particulier les marchés des futures 
sur matières agricoles, vient de se 
saisir du dossier. n
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Alors que les propositions du Comité de bâle 
pour la révision du ratio bâle II font l’objet 
jusqu’au 16 avril d’une consultation auprès 
des banques européennes, la FbF a réaffirmé 
ses positions. 
n Concernant le ratio de levier, il est jugé trop 
fruste car il s’applique indistinctement à dif-
férentes activités. Il ne peut être qu’un simple 
indicateur au titre du pilier 2 de Bâle II.
n Sur la mise en place de ratios harmonisés 
de liquidité, la FBF souhaite que des méthodes 
identiques à celles mises en place en France à 
l’initiative de la Commission bancaire soient 
reconnues au plan international (voir la chroni-
que de Charles Plessis et Emmanuel Saillard p. 93). 
Le Comité de Bâle a, de son côté, proposé deux 
ratios réglementaires obligatoires : un ratio de 
couverture à un mois complété par un ratio de 
financement stable à un an. Ce dernier est jugé 
inapplicable par la FBF car la définition des actifs 
liquides est trop étroite puisqu’il est demandé 
aux banques de raisonner hors intervention de 
la Banque Centrale Européenne ;
n Enfin, pour régler la question des établis-
sements dits « systémiques », La FBF ne veut 
ni une augmentation des ratios de solvabi-
lité, ni une spécialisation des institutions ou 
une réduction de la taille des plus grandes ou 

encore la création d’une catégorie spécifique 
d’institutions systémiques. « Les institutions qui 
ont été à l’origine des différentes étapes d’aggravation 
de la crise, étaient presque toutes de taille peu considé-
rable, spécialisées, et bien capitalisées » argumente 
la FBF. La prévention d’une crise doit être faite 
à trois niveaux : réformer le mode de fonction-
nement des marchés significatifs actuellement 
non régulés ; mettre en place une supervision 
sur base consolidée de tous les acteurs exerçant 
une activité bancaire ou de marché, quels que 
soient leur statut juridique ou leur taille ; organi-
ser la liquidation ordonnée des établissements 
financiers insolvables, de manière identique 
quelle que soit leur taille, pour pouvoir inter-
venir rapidement tout en éliminant le risque 
de hasard moral. À cet égard, la FBF souhaite 
« un mécanisme spécifique aux institutions financiè-
res, permettant au superviseur compétent de prendre 
le contrôle du groupe en cas de difficultés majeures 
touchant la société mère et d’organiser la poursuite 
de l’exploitation, afin de sauvegarder les branches 
saines et favoriser leur reprise. Ce superviseur devrait 
être celui du pays d’origine de l’institution, en liaison 
étroite avec sa banque centrale ».
Le Comité de Bâle devrait présenter la régle-
mentation finale fin 2010 pour une applica-
tion fin 2012.

rÉForme de bâle ii

La FBF réaffirme  
ses positions

“Suite à de consultations conduites 
au cours de l’été dernier, la CFTC 
américaine a réaffirmé en début d’année 
les principes à respecter en matière de 
positions sur le marché de futures. 
L’objectif est d’éviter le gonflement 
d’une bulle spéculative.”

le g20 sera-t-il le lieu majeur de la coopé-
ration internationale ou un simple lieu de 
paroles ? la question circule dans la com-
munauté bancaire française, voire euro-
péenne. Pourtant les participants du g20 
de Pittsburgh annonçaient à l’issue du som-
met en septembre 2009 : « Nous avons dési-
gné le g20 comme étant le forum prioritaire 
de notre coopération économique interna-

tionale ». mais pour beaucoup d’observa-
teurs, les récentes décisions américaines en 
matière de taxation des banques ont été pri-
ses de façon unilatérale par barack Obama, 
plus en considération d’enjeux de politique 
intérieure qu’en fonction de la concerta-
tion décidée lors des différents g20. Pour 
confirmation ou infirmation, rendez-vous 
en novembre 2010 au g20 de Séoul.
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