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Louis VAURS, Délégué Général, IFACI 
 
Je voudrais remercier chaleureusement Danièle Nouy d’avoir accepté d’animer pour la 3ème 
année consécutive cette rencontre annuelle Commission Bancaire / IFACI.  Nous sommes très 
sensibles Madame à votre présence parmi nous et vous en sommes très reconnaissants. 
 
Je voudrais remercier tout aussi chaleureusement Gérard Rameix d’avoir répondu 
favorablement à cette première invitation car les sujets que nous souhaitons aborder 
aujourd’hui et qui sont pour certains d’une actualité brûlante, intéressent tout autant l’Autorité 
des Marchés Financiers que la Commission Bancaire.  
 
Je voudrais remercier également le Groupe Banque de l’IFACI qui sous l’égide de son 
président Patrice Josnin organise tous les ans avec beaucoup de soin et de compétence ces 
rencontres. 
 
Je voudrais remercier enfin la Société Générale qui nous accueille dans ses murs et plus 
particulièrement Christian Schricke son secrétaire général, Philippe Miécret, inspecteur 
général et Frédéric Geoffroy, administrateur de l’IFACI et membre du groupe Banque. 
 
 
 
Patrice JOSNIN, Président du Groupe Professionnel Banque de l’IFACI, Responsable 
adjoint de l’Inspection Générale de BNP Paribas 
 
Même si nos hôtes sont bien connus des auditeurs présents dans cette salle, je voudrais quand 
même rappeler leurs parcours, parcours qui ont en commun d'avoir, de façon constante, 
manifesté beaucoup d'intérêt pour nos métiers et pour la régulation.  
 
Madame Nouy, vous avez passé vos vingt premières années à la Commission bancaire, 
entrecoupées d'un passage de seize mois à New York, où vous avez représenté la Banque de 
France à la FED. Vous avez été nommée en 1994 directrice déléguée auprès du secrétaire 
général de la Commission bancaire, et vous vous êtes vu confier l'international et les 
opérations de marché, ce qui vous amènera à siéger au comité consultatif bancaire ainsi qu'au 
comité de Bâle dont vous deviendrez le secrétaire général en 1998. Vous êtes, depuis 2003, 
secrétaire général de la Commission bancaire et, depuis janvier 2006, président du Comité 
européen des contrôleurs bancaires. 
 
Monsieur Rameix, vous avez passé vos six premières années professionnelles à la Cour des 
comptes, comme auditeur et comme conseiller référendaire. Puis vous avez été à la direction 
du Budget du ministère de l'Economie et des Finances, de 1984 à 1986. De 1986 à 1988, vous 
avez été conseiller technique du cabinet du Premier ministre, Jacques Chirac. Entre 1989 et 
1992, vous êtes venu au secteur privé en assumant les fonctions de directeur des affaires 
industrielles de la société Hottinguer, puis la présidence de la société Finindex. En 1993, vous 
avez pris la direction générale de la Cnam, avant d'être nommé, en 1997, directeur-adjoint du 
cabinet du Premier ministre, Alain Juppé. Ensuite, vous avez occupé les fonctions de directeur 
général de la COB, avant de prendre vos responsabilités actuelles de secrétaire général de 
l’Autorité des marchés financiers, le 1er janvier 2004. 
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Vous avez accepté tous les deux de répondre à nos préoccupations, en apportant des réponses 
ou des commentaires aux trois principaux thèmes de cette réunion.  
 
Le premier thème est un sujet qui nous a et qui continue à fortement nous mobiliser, à savoir 
la crise qui secoue les marchés financiers depuis le mois de juillet. La Commission bancaire 
comme l'AMF ont coopéré avec leurs homologues des autres pays. Quels enseignements en 
tirez-vous ? Tout d'abord, quelles sont, du point de vue du régulateur, les causes premières de 
cette crise ? Est-ce avant tout un manque de transparence, l'opacité des marchés altérant la 
confiance, donc la crédibilité des acteurs, avec des effets induits sur la liquidité ? Est-ce  avant 
tout un problème de réglementation des nouveaux produits ? Est-ce l'essor insuffisamment 
maîtrisé, insuffisamment contrôlé de la titrisation ? La responsabilité des agents de notation 
est-elle importante ? Quelle est la part de responsabilité du contrôle interne, et éventuellement 
des régulateurs dans cette crise qui a peut-être été insuffisamment anticipée ? Quels effets 
cette crise va-t-elle avoir sur la réglementation et sur les contrôles que vous allez mener dans 
nos établissements ? 
 
Le deuxième thème  concerne la directive sur les marchés d'instruments financiers, qui 
modifie et précise les conditions juridiques et opérationnelles de l'offre de services 
d'investissement dans trente pays, les vingt-sept pays de l'Union européenne et trois pays de 
l'espace économique européen. Nos établissements doivent être en conformité avec cette 
directive depuis le 1er novembre. En tant que régulateurs, comment allez-vous vous assurer de 
la mise en œuvre effective de ces exigences dans nos établissements ? Quelles vont être, sur 
ce point, vos préoccupations prioritaires ? Question annexe : envisagez-vous des missions 
spécifiques et systématiques sur ce sujet, à l'instar de ce qui a été fait pour les missions Bâle II 
par la Commission bancaire, alors même que nous ne sommes pas en mode d'homologation 
ou de pré-homologation ? Ou bien allez-vous intégrer ces contrôles dans vos missions 
classiques ? La Commission bancaire et l’AMF envisagent-elles des missions conjointes ? 
Plus directement, qu'attendez-vous de l'audit interne en 2008 ? En particulier, n'estimez-vous 
pas, qu'en dehors d'auditer la conduite du projet et le dispositif, il faudra attendre un certain 
temps, peut-être une année, avant de procéder à des investigations et d’émettre un avis sur le 
fond ?  
 
Le troisième thème a été bien souvent débattu à l'IFACI au sein du groupe banque, et il 
revient dans l’actualité avec la transposition de la 8ème  directive relative aux contrôles 
légaux des comptes annuels, texte qui généralise les comités d'audit dans les entreprises dites 
d'intérêt public et les sociétés listées. Même si ces modalités restent à définir, nous aimerions 
que vous nous donniez votre avis sur ce qui doit être, selon vous, une bonne gouvernance 
dans les établissements, et que vous nous disiez comment vous envisagez les relations de 
l'audit interne avec les organes de gouvernance. Considérez-vous, comme aux Etats-Unis, 
entre autres, que c'est une bonne chose que l'audit interne soit rattaché hiérarchiquement au 
comité d'audit, c'est-à-dire à l'organe délibérant ou en tout cas, à son émanation.  
Voilà les trois sujets que vous avez accepté de traiter aujourd'hui. C'est un ordre du jour très 
riche et comme à l'accoutumée, les intervenants ont accepté de se livrer au jeu des questions.  
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I – Enseignements issus de la crise des marchés financiers 
 
 
 
Danièle NOUY, Secrétaire Général de la Commission Bancaire 
 
Les banques étant au cœur de la récente crise des crédits hypothécaires américains à risques 
(« subprimes »), il est normal que nous traitions en premier lieu ce sujet. Je ne prétends pas 
indiquer aujourd’hui quelles sont les causes exactes de cette crise. Je ne propose qu’une 
interprétation très personnelle, à un moment où l’on est très loin d’en être sorti. Ce n’est pas 
une crise de l’immobilier, ce n’est même pas véritablement une crise du subprime, en dépit du 
nom qu’on lui donne. C’est une crise malheureusement plus large, une crise de la titrisation et 
du modèle « originate and distribute ». Ces crédits subprime, qui ont été très largement 
distribués par des non-banques (entités non régulées, non supervisées) à leurs clients , ont été 
repris par les établissements de crédit avec l’intention de les « packager » et de les titriser, 
pour ensuite les proposer à des investisseurs. On voit bien que le concept magique en matière 
de bon comportement bancaire et financier, « les incitations/incentives », manquent dans ce 
modèle, puisque les établissements à l’origine de crédits qu’ils n’avaient pas l’intention de 
conserver n’ont pas été incités à faire une bonne analyse du risque. Les banques qui ont repris 
ces actifs pour les titriser n’ont pas été, non plus, incitées à faire une analyse de ces risques de 
crédit. Quant aux investisseurs qui les ont reçus, repackagés et assortis d’un rating souvent 
d’excellente qualité, ils n’ont pas été davantage incités à faire usage de leur propre jugement. 
Quand les incitations à être prudent font défaut dans les opérations financières, le risque d’un 
désastre est fort. 
 
Même s’il est encore prématuré de tirer des leçons définitives de cette crise  et de ses 
conséquences, il apparaît néanmoins clairement,  au-delà du rappel de l’élémentaire prudence 
nécessaire dans l’octroi de crédits, que des progrès doivent être faits par les établissements 
dans plusieurs domaines, qu’il s’agisse de l’évaluation des instruments financiers, de la 
mesure des risques de marché, de crédit et de liquidité, ou des risques induits par les activités 
de gestion d’actifs.  
 
(1) La crise a mis en évidence plusieurs questions relatives aux méthodes de valorisation 
de nombreux actifs, notamment les produits structurés complexes mais également les produits 
réputés plus simples. On a en effet pu observer souvent une divergence importante entre les 
valorisations « théoriques » tirées de modèles et les valeurs de marché. Or, la question de la 
correcte estimation du prix des transactions complexes a pris une acuité toute particulière avec 
la généralisation progressive des valorisations en juste valeur en IFRS.  

 
Il apparaît ainsi nécessaire : 

 
- de revoir les principaux facteurs de risque pris en compte dans l’évaluation des 

positions et des collatéraux, en intégrant notamment des hypothèses de disparition 
de la liquidité et d‘accroissement de la volatilité ; 

 
- de veiller au renforcement des processus de contrôle des évaluations au sein des 

banques. Il apparaît notamment indispensable de renforcer l’examen critique, 
indépendant et régulier des valorisations obtenues pour certaines positions 
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complexes, qui semblent être restées trop souvent dépendantes de données externes 
fournies par les agences de notation externe ou de « fournisseurs d’estimations par 
consensus » (consensus pricing services), sans examen réel des caractéristiques des 
sous-jacents et des collatéraux ;  

 
- de renforcer la transparence des banques en matière d’information relative aux 

méthodes d’évaluation utilisées et de leur traduction dans les comptes de résultat.  
 
- de promouvoir les meilleures pratiques de gestion des risques, ces dernières tenant 

compte d’ajustements au titre des risques de modèle et de liquidité. 
 

(2) Pour ce qui relève des risques de marché, il conviendra : 
 

- de s’assurer de la pertinence du classement en portefeuille de négociation, au regard 
notamment de la liquidité des positions prises ; 

 
- de mieux appréhender l’ensemble des risques du portefeuille de négociation, en 

particulier le risque de défaut.  
 

(3) Pour ce qui a trait au risque de crédit, il apparaît nécessaire : 
 

- de vérifier que les systèmes de notation interne et l’estimation des « paramètres 
bâlois » feront bien l’objet, après « la crise » comme l’exige la réglementation, 
d’une actualisation reflétant l’accroissement du risque de défaut et de pertes ;  

 
- de traiter la question de la corrélation entre PD et LGD et, plus généralement, 

d’analyser plus en avant les corrélations entre le risque portant sur l’élément 
couvert (ou débiteur) et celui portant sur l’élément de couverture (sûretés et 
collatéraux). 

 
- de vérifier que la mise en œuvre des titrisations se traduit effectivement par un 

transfert de risque significatif. En ce domaine, la Commission bancaire, qui a lancé 
une consultation de la profession,  doit arrêter prochainement une position sur la 
manière dont cette notion pourra être appliquée ; 

 
- d’améliorer la qualité des stress tests portant sur les risques de crédit. 

 
(4) S’agissant du risque de liquidité, les récents événements ont mis en évidence la 
nécessité : 

 
- pour les établissements de revoir la manière dont le risque de refinancement peut se 

matérialiser à l’instar par exemple du tirage des lignes de liquidité octroyées aux 
véhicules de titrisation. 

 
- de s’assurer que les banques ont bien mis en place, dans le cadre de leur plan de 

continuité et de retour à la normale, des dispositifs et procédures robustes en 
matière de liquidité, tenant à la fois compte de leur risque propre de refinancement 
(« funding risk »), du risque d’assèchement des marchés (« market liquidity risk ») 
et des interactions éventuelles entre ces deux risques.  
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Pour ce qui les concernent, le CEBS et le Comité de Bâle travaillent à une révision de la 
réglementation actuelle relative à la liquidité. A cet égard, sera examinée la possibilité de 
reconnaître l’utilisation, par les banques les plus sophistiquées, de leur propre approche. 
 
(5) Enfin, il apparaît nécessaire de mieux appréhender les canaux de transmission des risques 
entre les activités pour compte propre des banques et celles relevant de la gestion d’actifs 
ainsi que les besoins de liquidité générés par cette dernière. 
 
 
 
Gérard RAMEIX, Secrétaire Général de l’Autorité des Marchés Financiers 
 
Je suis parfaitement en accord, en tant que représentant du régulateur des marchés financiers, 
avec tout ce qui vient d'être dit. Je vais essayer de compléter en vous donnant la vision 
spécifique que nous avons et que nous essayons de nous former, parce qu'elle n'est pas 
définitive, de cette crise, au travers de nos attributions. Je rappelle que nos deux attributions 
en cause dans cette crise, c'est, premièrement, la régulation de la gestion d'actifs, à laquelle 
vous avez fait allusion ; deuxièmement, la vérification que les banques, les sociétés 
d'assurances et l'ensemble des acteurs financiers cotés délivrent une information exacte sur 
leurs comptes. 
Sous ce prisme-là, que pouvons-nous dire ? Premièrement, la crise a surpris tout le monde. 
Comme beaucoup d'entre vous, j'ai lu deux livres très intéressants : le livre de Michel Aglietta 
sur les Désordres dans le capitalisme mondial, paru en début d'année, et le livre d'Alan 
Greenspan, régulateur américain légendaire. Ces deux livres indiquent de nombreux facteurs 
de crise possibles, mais aucun n’annonce véritablement la crise de liquidité bancaire. Il y a 
une sorte de paradoxe facile à décrire dans cette crise. Au départ ce sont  presque des fautes 
de débutant : on prête à des gens qui n'ont pas de quoi rembourser, ensuite on structure 
l’ensemble, et on revend le tout sous d'autres formes à des gens qui n'ont pas vraiment 
compris de quoi il retournait. Cela paraît assez simple et l’on part sur des montants très 
raisonnables. Mais le virus se répand en très peu de temps. Encore peut-on s'interroger sur ce 
qui s'est passé dans le système entre février-mars et juillet. Toujours est-il qu’au mois de 
juillet, il y a une crise de liquidité bancaire que personne n'avait prévue et qui amène à des 
décisions de banque centrale absolument exceptionnelles pour essayer de traiter cette crise de 
liquidité. Parmi les causes que vous avez citées : crise de transparence ; paradoxalement, ce 
n'est pas tellement mon impression. En réalité, lorsqu’on se réfère aux documents qui étaient 
sur notre site internet et qui indiquaient la composition possible de ces produits, y compris 
pour les plus compliqués d’entre eux, ces documents sont irréprochables. Donc, les gens qui 
les achetaient, soit ne se donnaient pas la peine de lire les documents, soit ne les comprenaient 
pas, soit n'y avaient pas accès, mais on ne peut pas parler d’un manque de transparence. Dès 
la première  difficulté, on met en avant un manque de transparence ; on prétend tout soigner 
par la transparence. C’est un peu la solution de facilité.  
Je pense que les agences de rating ont commis des erreurs. Le législateur ayant demandé à 
l'AMF de faire chaque année un rapport sur les agences de notation (idée qu'au départ j'avais 
trouvée un peu surprenante, puisque nous ne les régulons pas directement), l'équipe d'Hubert 
Reynier  à l'AMF a produit un rapport très intéressant, qui traitait spécifiquement des produits 
de titrisation. L’AMF avait insisté sur les risques qu'il y avait à ce que la même agence soit 
consultée en amont sur le montage de produits de titrisation, dise à quelle condition elle 
donnerait une certaine note, souvent très élevée, et ensuite soit celle qui attribue effectivement 
la note, en utilisant le même barème que celui utilisé pour le rating traditionnel des produits 
émis par les sociétés cotées, alors que là, il s'agit de produits assez différents. Je ne pense pas 
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que l’on puisse dire pour autant que c'est uniquement la faute des agences de rating. 
Demander à une agence de rating de noter le risque de défaut, me paraît du domaine du 
possible, bien que ce  ne soit pas une tâche simple. Mais prévoir la plus ou moins grande 
liquidité d'un produit, quand les circonstances de marché sont ce qu’elles sont aujourd'hui (où 
certains produits irréprochables, qui sans doute n'occasionneront aucun défaut, ne s'échangent 
plus entre banques si le terme de la transaction est à plusieurs semaines), c'est quasi 
impossible à mon avis. Demander aux agences de prévoir la crise, on n'y arrivera jamais.  
 
Est-ce la faute des contrôleurs internes et du régulateur ? Je dirais oui, partiellement. Je 
reviens à la gestion d'actifs. Je dois mesurer mes propos, mais j'ai l'impression que dans 
l'ambiance de bas taux d'intérêts avec la recherche de rendements, beaucoup de gérants ont 
pris des libertés avec ce que doit être normalement un véhicule supposé offrir une liquidité 
totale et pratiquement sans risque à tous les porteurs de parts. C'est là où la technique 
intervient. Le fait d'avoir pu, par des swaps ou par l'investissement dans certains produits 
complexes, décomposer les différents risques possibles, par exemple jouer sur un risque de  
crédit (ou spread) sur une période un peu longue, parfois étonnamment longue, swaper le 
risque de taux afin de respecter la sensibilité attendue d’un monétaire, tout cela représentait 
une gestion assez complexe, qui a été très bénéfique pendant longtemps, et qui s’est avérée 
d'un seul coup passablement risquée. Je pense que tous ceux qui avaient pour mission de 
surveiller, qu'ils soient en interne ou en externe comme le régulateur, ont peut-être une part de 
responsabilité. Cela fait dix ans maintenant que j'assume le métier de régulation de la gestion 
d'actifs. Je me suis aperçu que la plus contraignante des règles précises sur les SICAV 
monétaires, était essentiellement d'avoir une sensibilité de taux non supérieure à 0,5. Mais sur 
la liste des produits, il y avait relativement peu de règles, et ces règles étaient assez anciennes. 
C'était un domaine qui avait été assez peu revu, qui n'était pas considéré comme une zone de 
risque. Nous n'avions eu qu'un incident dans la régulation sur ce point-là, qui aurait peut-être 
dû servir de signal d'alarme, à nous et à la Place d'ailleurs, quand on s'était aperçu qu'un 
certain nombre d'instruments étaient valorisés de façon linéaire, sur une longue période, sur 
un modèle purement théorique linéaire, alors que la valeur de marché était susceptible de 
varier en fonction des spreads, des taux, etc. Nous avions rappelé discrètement à l'ordre 
l'ensemble des gérants, et le problème avait été réglé sans trop de difficulté. En fait, ces 
produits étaient devenus très sophistiqués et très complexes. Malheureusement, je pense que 
ceux qui les achetaient commettaient à peu près la même erreur que le régulateur et les 
contrôleurs internes. Il y a donc eu un certain nombre de risques. 
Que faire ? S'agissant du métier de régulateur financier, c'est essentiellement la gestion 
d'actifs. Bien entendu, nous travaillons la main dans la main, et nous nous appuyons en 
particulier sur le travail de la Commission bancaire pour ce qui est de la communication 
financière des banques. Nous ne sommes pas spécialement inquiets sur ce point, même s'il y 
aurait de quoi l'être quand on voit certains write off  de banques étrangères. Nous avons, en 
France,  une particularité : la gestion d'actifs est une industrie très importante et la gestion 
d'instruments monétaires est une de nos grandes spécialités. Un enjeu majeur pour nous dans 
cette crise est donc de sauvegarder notre outil monétaire. Si jamais cet outil devait être 
compromis, il y aurait pour tout le monde, en particulier pour les acteurs et le pays dans son 
ensemble, une perte en substance, en PNB. Les acteurs ont montré qu'ils comprenaient ces 
risques et qu'ils étaient attachés à ce qu'on sauve cet instrument, même s'il peut y avoir ça et là 
quelques véhicules en risque. Nous avons un dialogue extrêmement actif, que l'on va encore 
intensifier avec les acteurs et les maisons qui gèrent ces produits, pour, sans hâte, parce qu'il 
faut laisser les choses se décanter, voir si les règles ne doivent pas être modifiées. Il y a 
quelques pistes. Faut-il proposer une sorte de super monétaire qui, en échange d'un rendement 
peut-être un peu moindre, offrirait des garanties presque à toute épreuve, pour autant que ce 
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soit possible dans le monde financier ? Faut-il réfléchir sur ce que l’on demande exactement 
aux agences de rating ? Devons-nous intensifier nos contrôles sur certains paramètres de 
gestion ?  
Mettre l’accent sur la commercialisation  était déjà un grand axe de notre politique ; il faut 
encore le renforcer. Je pense que la manière dont un produit est commercialisé est maintenant 
pour nous aussi importante que la manière dont sont rédigés les statuts de la société ou le 
règlement du fonds. Ceci d'ailleurs est largement lié à la MIF, et sera repris dans la deuxième 
partie de ce débat. Tout un chapitre de la MIF porte sur l'amélioration de la protection du 
client dans la relation qu'il a avec son fournisseur de services ou de produits. Il faut avoir le 
courage de dire à quelqu'un – je m'excuse de le rappeler dans une assemblée aussi 
technicienne – qu'il est très difficile d'avoir à la fois la sécurité et la liquidité du monétaire et 
de prétendre avoir régulièrement et sans risque plusieurs points de base au-dessus du taux du 
marché monétaire. Si on veut vraiment battre le marché monétaire, il faut sortir de la prudence 
et du comportement que doit avoir normalement un gérant de monétaire. C'est une vérité de 
La Palisse, mais il faut sans doute la reprendre. Si l’on avait fait signer à tous les clients, qu'ils 
assumaient un risque au demeurant peu mesurable, dit de liquidité ou de conséquences de 
liquidité, peut-être  y aurait-il eu moins de naïveté dans l'utilisation de ces produits.  
La dernière remarque que je voudrais faire, c'est que nous, pendant cette crise, nous avons 
assez peu parlé, pensant que la situation était très délicate, très macro-économique et que s'il y 
avait quelqu'un qui devait parler, c'était plutôt le régulateur prudentiel. Nous avons été très 
prudents mais très présents et actifs, pratiquement tous les jours, avec nos correspondants. 
Nous avons surtout eu le souci de sauvegarder autant que possible les intérêts des clients. De 
voir telle grande banque interrompre la valorisation pendant quelques semaines, nous l'avons 
accepté en pensant que compte tenu des éléments dont nous disposions, c'était sans doute 
paradoxalement un bon moyen de servir l'intérêt des clients. Finalement, ce véhicule-là a pu 
être réouvert sans grande perte. Dans d'autres cas, nous avons eu d'autres réponses et certains 
cas extrêmes de liquidation de fonds, chaque fois en s’attachant à l'intérêt effectif des clients 
et pas à l'intérêt supposé. L'intérêt supposé est parfois contraire à l'intérêt réel, même si les 
gens ne s'en rendent pas compte immédiatement.  
Voilà ce que je voulais dire sur cette crise qui n'est pas terminée. Ses conséquences mettront 
sans doute un certain temps à être digérées par le système. 
 
 
 
Louis VAURS 
 
Après chaque crise, il y a toujours un renforcement des régulations, qui portent presque 
toujours sur des aspects comptables et financiers. Or, on se rend bien compte qu'en dehors de 
ces aspects, bien d’autres risques peuvent survenir, qui n'ont rien à voir directement avec les 
aspects comptables et financiers. Est-ce que la crise actuelle va aboutir à un renforcement de 
la réglementation, d'abord aux Etats-Unis et ensuite dans les autres pays, par un effet de 
dissémination ? Par ailleurs, ne peut-on pas réfléchir au fait que l’on s’est focalisé pendant des 
années sur le contrôle interne comptable et financier, alors que d'autres types de contrôles 
devraient être exercés sur l'ensemble des risques ?  
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Gérard RAMEIX 
 
Dans notre secteur, je ne pense pas que cette crise va conduire à de nouvelles règles. Il s’agira  
plutôt d’une reformulation de principes anciens, comme je l'ai un peu esquissé, ou de 
nouvelles règles de communication, mais pas de règles de contrôle. Cette crise intervient à un 
moment où le balancier était en train de repartir dans l'autre sens, après SOX. De plus en plus 
de voix s'élevaient pour dire que la régulation devait être plus proche du marché, plus souple, 
laisser davantage de place à l'innovation. Je pense que ce mouvement va se nuancer sur 
certains points, mais pas totalement. En ce qui concerne l'AMF, par exemple, il y a un 
programme dit de meilleure régulation, qui est plutôt une modernisation de la régulation. Il y 
a des points sur lesquels nous allons persévérer dans le mouvement, malgré la crise. Le point 
le plus difficile est que nous comptons – il y a une consultation en cours là-dessus – assouplir 
les conditions d'accès à la gestion alternative. On peut se demander si cela doit être maintenu 
dans l'ambiance actuelle. Je pense que oui. La titrisation n'est qu'une des très nombreuses 
formules utilisées par la gestion la plus technique. Il y a de nombreuses techniques de gestion 
qui, savamment composées, peuvent donner des produits qui ne sont pas moins sûrs que 
d'autres qui paraissaient très sûrs. Je crois que nous allons continuer, avec mesure et raison 
sans hâte excessive, à essayer de voir comment assouplir un peu l'accès à la gestion 
alternative, et assouplir un certain nombre de nos procédures. On ne peut pas sans cesse durcir 
toutes les règles. Les gérants et les contrôleurs internes eux-mêmes ne peuvent pas tout 
vérifier tout le temps, donc il y a toujours une faille ; il y a toujours le risque de la ligne 
Maginot, c'est-à-dire de gérer la crise d'avant et pas celle qui va venir. Il faut plutôt réfléchir 
aux processus. Ce qui me frappe le plus, c'est pourquoi on n'a pas – y compris ceux qui étaient 
les plus avisés – vu venir cette crise, alors que maintenant, on voit qu’il y avait des signes.  
 
 
 
Danièle NOUY 
 
Je suis tout à fait d'accord avec l'expression "tirer les leçons sans hâte" qu'a utilisée Gérard 
Rameix dans sa présentation. Nous sommes exactement dans cet esprit-là. Bâle II traite 
beaucoup mieux que Bâle I les engagements hors bilan : les lignes de liquidité, les expositions 
indirectes, …  C’est également le cas pour la titrisation. Il n’est pas impossible qu’il faille être 
encore plus rigoureux, mais avant de pouvoir en juger, il faut mettre en œuvre Bâle II au 1er 
janvier 2008 ; c'est seulement après la mise en œuvre de Bâle II que l'on pourra apprécier si la 
réforme est suffisante ou s'il y a lieu de faire davantage.  
De même, s’agissant de la réforme des régles de liquidité, le « funding risk » des banques, 
c’est un dossier sur lequel on travaille depuis au moins deux ans. Des réflexions sur la 
valorisation ont également été initiées avant le début de la crise, très exactement en juillet 
2007 par le Comité de Bâle. Enfin, pour ce que nous appelons « Bâle 2,5 », « incremental 
default risk » : le travail est en cours depuis plusieurs années et est sur le point d’aboutir.  Le 
besoin, à court terme, de nouvelles réglementations n’est donc pas établi. En revanche, il y a 
des leçons à tirer en termes de contrôle interne et de gestion des risques  
 
 
 
Question 
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Vous avez parlé de Bâle II. Est-ce que dans les racines de cette crise, il n'y a pas quelque peu 
la réglementation Bâle II elle-même. Cette réglementation a en partie – c'est seulement un de 
ses effets – poussé les banques à faire preuve d'imagination en concevant, créant, distribuant 
des produits, qui ensuite échappent à la régulation, avec les résultats que l'on connaît. En 
d'autres termes, est-ce que trop de régulation ne tue pas la régulation ?  
 
 
 
Danièle NOUY 
 
S'il y a un responsable réglementaire, je dirais que c'est plutôt Bâle I. Avec une exigence de 
fonds propres de 8 % pour tous les actifs, risqués et non risqués, Bâle I incite les banques à se 
débarrasser de leurs meilleurs crédits par la titrisation et à conserver les plus mauvais. Bâle I a 
constitué une forte incitation à la titrisation. Avec Bâle II, je ne pense pas que la titrisation va 
disparaître ; mais cela devrait être le cas pour les opérations dont la seule motivation était 
l’arbitrage réglementaire. En revanche, Bâle II – cela reste à démontrer par l'usage mais j'en 
suis tout à fait certaine – doit contribuer à produire une tarification adéquate des risques, une 
meilleure mesure des risques et sera neutre en termes de cession, ou de conservation, des 
actifs dans les livres des banques.  
 
 
 
Question 
 
Les pertes liées à ce qu'on appelle les subprimes US font l'objet d'estimations très divergentes. 
On parlait de 200 milliards, 400 milliards. On a pu lire 2 000 milliards. Comment, vous, en 
tant que régulateur prudentiel, arrivez-vous à appréhender une telle amplitude de perte 
potentielle ? Est-ce qu'il y a encore une vérité quelque part entre 200 milliards et 2 000 
milliards ? Comment appréhender cela en termes de communication financière pour les 
établissements de crédit ?  
 
 
 
Danièle NOUY 
 
Les superviseurs connaissent la situation des banques qu'ils supervisent  
 
 
 
Gérard RAMEIX 
 
Je voudrais ajouter une réflexion. J'ai l'impression qu'il est impossible de répondre à la 
question. Ce que je perçois, ce qu'on me dit, c'est qu'il est évidemment facile – et ce sont les 
chiffres les plus faibles qui ont été donnés – de dire quelles sont les créances d'origine qui, 
toutes choses égales par ailleurs, comme on dit en économie, pouvaient être en défaut. C'est 
un pourcentage (certains disent 10, 12, 14 %) des crédits classés subprime aux Etats-Unis. En 
gros, on me dit que la plupart des acteurs sérieux bancaires ont déjà provisionné ce risque-là, 
parce qu’ils savent qu'il y a un défaut à court terme. Je suis d'accord pour dire qu'une partie 
est ailleurs. Une partie est dans les portefeuilles de fonds, de mutual funds, de fonds 
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monétaires dynamiques en France ou ailleurs, voire dans des gestions de trésorerie d'acteurs 
un peu audacieux, industriels ou sociétés de services.  
La raison pour laquelle on ne peut pas répondre à la question, c'est qu'il y a beaucoup d'autres 
actifs qui sont intrinsèquement sains, qui doivent être remboursés parce que les débiteurs sont 
sains. Mais il y a aussi, avec tous les swaps, les jeux que j'évoquais tout à l'heure, des gens 
qui, sur des véhicules courts qui doivent être liquides très vite, ont des papiers dont l'équilibre 
est à deux ou trois ans. Selon que leur clientèle leur fait confiance, leur laisse l'argent, ils 
n’auront aucune perte au total. Si par contre, ils ont à faire face à un scénario de défiance 
totale, ils peuvent avoir à chercher une contrepartie pour cet actif-là très vite. A ce moment-là, 
le prix, je ne le connais plus, et à mon avis, personne ne le connaît, parce que tout dépend des 
circonstances. Si l’on en est réduit, dans un scénario désastreux, à attendre que des hedge 
funds très audacieux et très fortement dotés rachètent à prix de braderie ces actifs pour faire 
ensuite des plus-values considérables lorsque l'économie sera repartie, il est certain qu’il faut 
provisionner massivement. Si par contre – ce qui est sans doute le scénario le plus probable – 
l'intervention des banques centrales, les prêteurs en dernier ressort, fait que la liquidité 
revient, est abondante, et que finalement les choses se tassent, certains des actifs seront à 
peine à provisionner. Le travail des évaluateurs est extrêmement difficile. Cela dépend 
beaucoup de l'hypothèse que l’on prend, du scénario de stress. Aujourd'hui – et c'est pour cela 
que les acteurs sont très inquiets – ils ne savent pas. La plupart de ceux que je rencontre n'ont 
jamais connu de situations dans lesquelles il n'y avait pas de liquidités pour des actifs qui 
paraissent bons. Ce n'est pas très rassurant, mais je pense que la situation va s’assainir  
relativement vite.  
 
 

II – Directives sur les Marchés d’Instruments Financiers 
 
 
 
Gérard RAMEIX 
 
Je vais maintenant aborder le deuxième thème de la réunion. 
Parler de MIFID, c'est aborder un sujet très vaste. Je ne peux pas le traiter complètement. Je 
vais essayer de me centrer sur les questions que vous avez posées, en faisant quelques 
remarques. 
En introduction, on peut être satisfait du travail que la Place et le régulateur ont 
accompli, même si ce travail n'est pas tout à fait terminé. Il a été inspiré par le souci de 
transposer fidèlement la directive, de ne pas faire de gold plating, d'ajouts à ce que traitait la 
directive, qui elle-même est assez complète ; de laisser une régulation fondée sur quelques 
principes, ce qui explique que dans un certain nombre de situations, on a supprimé les règles. 
Par exemple, pour les sociétés de gestion, l'interdiction de faire des transactions entre 
portefeuilles gérés, qui était une règle sacro-sainte pour la COB et pour la jeune AMF, a 
maintenant disparu, parce qu'elle est couverte par la règle générale de gestion des conflits 
d'intérêt. D'une certaine façon, l'univers est un peu plus incertain pour les acteurs, mais il 
repose sur des principes énoncés de façon assez claire dans les règlements.  
 
La deuxième remarque, c'est qu'il faut se rappeler pourquoi a été écrite cette directive. 
Elle sert trois grands objectifs. Un premier objectif d'harmonisation, en lui-même majeur 
évidemment. Un deuxième  objectif d'accroissement de la concurrence : pour nous, le plus 
important, c'est la suppression de la règle de concentration des ordres et la suppression du 
monopole de l’intermédiation, deux règles qui existent en France depuis Napoléon. C'est donc 
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un vrai bouleversement pour davantage de concurrence au service des clients. Un troisième 
objectif, enfin,  pour lequel nous nous sommes battus dans les négociations et pour lequel 
nous nous mobiliserons dans l'application : une meilleure protection du client, par la 
transparence sur  pre-trade, post-trade, par les règles de meilleure exécution, par les 
obligations de conseil en fonction du classement du client. Nous partons d'une directive que 
nous, Français, n'aurions pas tout à fait écrite ainsi. Le risque de fragmentation de la liquidité 
entraîné par la concentration des ordres est un risque qui nous paraît avoir plutôt été sous-
estimé dans les travaux. Néanmoins, nous avons un texte clair, qui s'impose à nous, qui 
facilitera les opérations cross-boarder en Europe, dont on a besoin. C'est un texte qui doit être 
approfondi, interprété correctement et mis en œuvre.  
 
Comment allons-nous contrôler la mise en œuvre effective de MIF ? Des travaux sont en 
cours, que je ne vais pas énumérer. Il manque encore des instructions, quelques retouches de 
coordination à notre texte. Ce texte est sorti en mai, il est entré en vigueur au mois de 
novembre, des amendements de coordination sont en voie d'approbation, d'autres sont encore 
nécessaires. Il y a des instructions sur certains points. Nous avons fait d'assez nombreux 
renvois aux travaux de CESR qui peuvent être d'utiles guides pour la mise en œuvre de 
certaines dispositions.  
 
Je pense qu'il faut laisser un peu de temps aux acteurs, que ce soient les clients ou les acteurs 
professionnels, pour roder tous ces dispositifs. Mon intention n'est pas de déclencher 
immédiatement avant Noël des contrôles pour voir si tous les articles sont déjà complètement 
à l'œuvre. Je sais très bien qu'il faut un certain temps. Certes, vous avez commencé, vous avez 
écrit à vos clients, vous les avez  classés, mais il y a encore de nombreux chapitres sur 
lesquels les procédures ne sont peut-être pas toutes écrites et si elles sont écrites, pas toutes 
complètement en application. L'essentiel est que les principes fassent l'objet d'échanges. Nous 
avons organisé – et le succès nous a presque débordé – chez nous des sessions de débats sur 
certains articles de la MIF. Nous ferons certainement un point général au milieu de l’année 
prochaine sur l'application dans le secteur qui nous occupe le plus, c'est-à-dire les services 
d'exécution d'ordres, transmission d'ordres et gestion d'actifs. 
Sur un certain nombre de points, la balle est dans le camp de l'industrie. Sur des points clés – 
je pense en particulier au fameux article sur les inducements, avantages et rémunérations – 
nous avons été assez prudents dans notre texte. Nous avons pratiquement recopié la directive 
dans le règlement général de l'AMF, avec toutes ses imperfections, parce que c'est un texte 
assez complexe à lire. Nous avons renvoyé au document de CESR, qui est un document assez 
strict sur l'interprétation de ce texte-là. Nous attendons de nos interlocuteurs professionnels 
des propositions quant à la mise en œuvre et à l'interprétation précise en France. C'est un sujet 
sur lequel nous nous sommes donné quelques semaines pour essayer de clarifier les choses, en 
pensant qu'il appartenait aux acteurs, à partir du moment où les textes étaient publiés 
(directive, loi, règlement général), de commencer à mettre l’ensemble en œuvre avec leurs 
clients, leurs correspondants, puisqu’il s’agit souvent d’affaires de rétrocession. Il appartenait 
à ces mêmes acteurs de nous proposer en particulier des mesures de transparence puisque c'est 
le sujet principal. Voilà ce que l'on peut faire pour contrôler la mise en œuvre effective de 
MIF,  en ce qui concerne nos relations avec les acteurs. 
 
Il y a d'autres dimensions que je dois signaler, comme les liens avec la surveillance générale 
du marché. Nous avons lancé des travaux informatiques internes assez importants, en liaison 
avec les autres régulateurs. Il y a des responsabilités croisées entre régulateurs, quant à la 
supervision des flux d'ordres. Il convient, dans certains cas, qu’un régulateur informe le 
régulateur du pays d'origine ; nous y tenons beaucoup. Cela implique un réseau informatique 
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entre régulateurs. Dans un certain nombre de cas, en particulier pour les transactions initiées 
par des succursales à l'étranger, il existe des zones sur lesquelles les régulateurs entre eux ont 
énormément de mal à se mettre d'accord. Il faudra que les procédures soient rodées. En tout 
cas, chaque régulateur pourra recevoir l'ensemble des informations pour faire son travail de 
surveillance.  
Vous savez que nous avions investi, historiquement sans doute parmi les premiers, sur des 
logiciels assez complexes d'étude des ordres et des transactions. Nous allons devoir nous 
mettre au travail en fonction du comportement des acteurs pour essayer d'utiliser, non plus 
seulement les données issues du marché réglementé, mais également des plates-formes les 
plus importantes, voire des internalisateurs les plus importants. Il va peut-être falloir mettre en 
place des contrôles spécifiques pour vérifier le bon comportement de l'internalisateur, puisque 
c'est un nouvel acteur qui apparaît dans le paysage post-MIF.  
 
Le dernier point sur lequel la MIF nous conduit à nous mobiliser, est la relation directe 
avec le client. Je pense que c'est sans doute un des défis majeurs pour l'industrie d'être obligé, 
non pas de conseiller son client, parce que vous l'avez toujours fait, mais d'avoir une certaine 
traçabilité, des devoirs écrits de façon assez précise, sur la prise en compte des objectifs, de la 
situation financière du client. C'est très simple à énoncer ; mais à gérer dans un réseau 
déployé sur tout le territoire, avec un très grand nombre de clients, c'est un défi, à la fois de 
management, de formation et d'informatique. Je pense que cela va beaucoup occuper 
l'industrie dans tous les pays d'Europe, et nous mobilisera, nous, pour essayer d'accompagner, 
parfois en critiquant, d'autres fois en organisant des échanges, pour apporter réellement un 
plus aux clients. C’est en effet un des risques de cette procédure : si vous prenez énormément 
de précautions, si vous choisissez le produit le plus simple sous le prétexte que le client ne 
comprend pas les autres, on ne peut rien vous reprocher, mais, au bout du compte, ce n’est pas 
l’intérêt du client que vous visez. Il y a un compromis à trouver. Ce sera quelque chose de 
difficile et de passionnant à gérer en commun avec l'industrie. 
Voilà quelques réflexions sur la manière dont on met en œuvre cette MIF qui est prometteuse 
d'un marché financier mieux compris par les acteurs et plus unitaire au plan européen.  
 
 
 
Danièle NOUY 
 
Sur les modalités d’intervention de l’AMF et de la CB, la vérification de la bonne 
application des dispositions clefs par les prestataires de services d’investissement, je 
soulignerai tout d’abord que les principes de répartition de compétences entre autorités de 
tutelle restent inchangés : la Commission bancaire exerçant ses pouvoirs en matière 
prudentielle, c’est-à-dire afférente à la situation financière des acteurs et à l’organisation 
globale de leur système de contrôle des risques, ainsi qu’au respect des règles spécifiques à la 
lutte anti-blanchiment,  l’Autorité des Marchés Financiers s’assurant du respect des règles de 
marchés et de la protection des investisseurs.  
Or, dans le domaine de la Commission bancaire, cette directive a nettement moins changé les 
règles qu’en ce qui concerne les marchés avec la suppression de la règle de concentration ou 
pour la protection des investisseurs. Il demeure que des précisions ont été apportées qui feront 
donc l’objet de contrôles par la Commission.  
A titre d’exemple, en matière de cantonnement de fonds de la clientèle – qui ne concerne que 
les entreprises d’investissement – il se ménager la preuve de l’exécution des nouvelles 
obligations d’information  de la clientèle sur la procédure de cantonnement et de diligence 
dans le choix du dépositaire. 
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En matière d’externalisation il faut souligner que désormais le 97-02  précise que les 
entreprises qui recourent à l’externalisation demeurent pleinement responsables de leurs 
obligations et ne sauraient évoquer une faute ou une défaillance de leurs prestataires 
pour justifier d’un manquement dans le respect de la réglementation (article 37-2). Le 
contrôle effectué par l’entreprise assujettie sur le prestataire externe est en outre 
renforcé dans la mesure où les établissements doivent conserver l’expertise nécessaire à ces 
contrôles (article 37-2 1. e), prévoir des mesures appropriées au cas où le prestataire ne 
s’acquitterait pas correctement de ses tâches, et, en particulier la possibilité d’interrompre le 
contrat sans que cela n’affecte le service rendu au client (nouvel article 37-2 2. c)). La MIF 
créé également une obligation pour les entreprises de veiller à ce que leurs prestataires 
assurent la confidentialité des données auxquelles ils ont accès (article 37-2 3 b). 
Enfin, la nouvelle rédaction de l’article 44 du règlement CRBF n°97-02 renforce l’implication 
en outre de l’organe délibérant en créant une obligation d’évaluation et de contrôle 
périodique de l’efficacité des dispositifs de contrôle interne, ainsi que de prendre les 
mesures appropriées pour remédier aux éventuelles défaillances.  
 
On renforce ainsi, si besoin était l’obligation pour les organes exécutifs et délibérant de 
faire un suivi extrêmement attentif des résultats du contrôle interne. 
 
La Commission bancaire va donc suivre de très près les suites qui seront ainsi données 
aux rapports de contrôle interne visés aux  articles 42 et 43 dudit règlement. C’est pourquoi 
elle a souhaité maintenir le principe  de la transmission de ces rapports, qui pour des raisons 
d’écriture réglementaire ne figure plus dans le corps du 97-02, et l’a fait  savoir  dans la lettre 
à l’AFECEI du 26 octobre 2007. 
 
Ainsi, au plus tard le 30 avril suivant la fin de l’exercice, les rapports mentionnés aux articles 
42 et 43 dudit règlement et un extrait du procès-verbal retraçant les délibérations de l’organe 
délibérant sur ces documents, suite à la communication des rapports à cet organe en 
application de l’article 44 de ce même règlement devront être adressés au SGCB.  
 
Par ailleurs, bien entendu nous continuerons notre étroite concertation avec l’AMF pour 
articuler nos contrôles y compris pour que nos inspecteurs fassent des missions pour les deux 
autorités lorsque cela apparaît utile en termes de synergie.   
 
 
Quelles sont les attentes des régulateurs vis-à-vis des corps d’audit ? 

 
Conformément aux principes de longue date mis en œuvre par la Commission bancaire, il est 
très important pour nous de nous assurer que les corps d’audit jouent pleinement leur rôle de 
contrôle périodique dans les établissements, pour le corps du dispositif comme pour les 
aménagements qui viennent d’être apportés. 
 
 Je profite donc de cette occasion pour rappeler que la séparation désormais stricte, sauf 
exception liée à la taille,  entre fonctions de contrôle permanent et périodique vise à renforcer 
les deux piliers du contrôle. Un élément essentiel à nos yeux de ce renforcement est que 
l’audit soit en mesure d’effectuer ses contrôles périodiques dans tous les domaines d’activité 
de l’établissement y compris donc le contrôle permanent, que ce soit des risques de 
conformité, ceux liés à la prestation des services d’investissement ou à la lutte anti-
blanchiment.  
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Plus particulièrement je reprendrai aujourd’hui – l’aspect cantonnement concernant moins les 
grands groupes – en ce qui concerne  les nouvelles dispositions,  celles qui ont trait à 
l’externalisation des activités.  
 
Le corps d’audit doit en effet vérifier, ce que réaffirme et explicite la directive MIF, que la 
décision d’externaliser est une opération sécurisée et est en adéquation avec les objectifs 
managériaux, tout en maintenant le degré de maîtrise nécessaire au délégant «  pour 
contrôler effectivement les prestations ou les tâches externalisées et gérer les risques associés 
à l’externalisation, contrôle ces prestations ou tâches et gère ces risques ». A cette occasion, 
l’auditeur collecte et audit tout document qui décrivent et organisent la décision 
d’externalisation. 
 
Concernant en outre l’agrément du délégataire, un dispositif doit être mis en place en ce qui 
concerne tout particulièrement l’externalisation par un PSI (hors SGP) de l’activité de gestion 
de portefeuille dans un pays tiers. L’auditeur doit vérifier que le délégant du service 
d'investissement de gestion de portefeuille fourni contracte avec un prestataire de services 
agréé ou enregistré aux fins de la prestation de ce service et fait bel et bien l’objet d'une 
surveillance prudentielle, après vérification auprès des autorités de tutelle de l’existence ou 
non d’un accord de coopération approprié entre autorités du délégant et du délégataire. Si 
l’une de ces deux conditions venait à manquer, l’auditeur doit vérifier le délégant n’a pas 
externalisé ses services avant d’avoir notifié au préalable le contrat d'externalisation à son 
autorité compétente (AMF / CB), et si celle-ci n'a pas formulé d'objections à ce contrat dans 
un délai raisonnable suivant la réception de la notification. 
 
Je note également que  les activités externalisées incluent désormais en effet outre la sous-
traitance et le démarchage déjà intégrés en mars 2005, le recours à des agents liés tels que 
définis aux articles L. 545-1 et suivants du code monétaire et financier. Article 4 q)2) : 
s’agissant d’agents autonomes par rapport à l’établissement, leur insertion dans le dispositif 
du contrôle interne, pour ceux des établissements qui y auraient recours, va certainement 
nécessiter un concours du corps d’audit. 
 
Pour les autres prestataires externes, qui sont présumés ne pas contribuer à des prestations de 
services ou autres tâches opérationnelles essentielles ou importantes – comme les simples 
présentateurs ou les apporteurs d’affaires, qui proposent des crédits affectés sur les lieux de 
vente, ne relevant donc pas de la définition réglementaire mais pouvant avoir une 
importance stratégique pour l’établissement - les entreprises assujetties apprécieront dans 
quelle mesure la contribution fournie présente un effet significatif sur la maîtrise des 
risques et justifie donc la mise en place d’un suivi particulier et de diligences spécifiques. Le 
contrôle périodique de ces dispositions est bien entendu essentiel pour s’assurer de l’efficacité 
de l’ensemble.  
 
Enfin, dans le cadre du contrôle du périmètre de l’externalisation, la MIF impose lorsque le 
délégataire fait partie du groupe de l’entreprise assujettie de prendre en compte les liens qui 
peuvent exister entre l’entreprise qui externalise et les prestataires externes (dernier 
alinéa nouveau article 37-1-1). Ainsi, l’appréciation par la Commission bancaire du respect 
des exigences du règlement à l’aune d’éventuels liens en capital ou d’une influence entre 
les entreprises liées par un contrat d’externalisation qui existait déjà (renvoyant à l’article 2 a 
et au dispositif de contrôle interne consolidé) a été soulignée davantage à l’occasion de la 
transposition. 
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Question 
 
Ma question s’adresse à Monsieur Rameix. Je voudrais savoir si dans le cadre des contrôles 
que vous allez exercer à l'avenir, vous allez partir sur des principes de benchmark pour la best 
execution ou si vous avez déjà réfléchi à d’autres techniques ? 
 
 
 
Gérard RAMEIX 
 
Sur la meilleure exécution, nous avons publié un assez long papier en juillet 2006. Nous 
avons également les travaux du CESR. Je pense que nous démarrerons  de façon assez 
pragmatique à partir de ces textes-là. J'ai l'impression que dans ce domaine, soit nous tombons 
sur quelqu'un qui viole manifestement l'intérêt des clients et qui aurait d'ailleurs été 
sanctionné sous l'empire des règles anciennes, auquel cas, il faudra bien aller sur le terrain de 
la sanction. Soit nous sommes dans le rodage de la MIF, qui sera le cas le plus fréquent,  et 
alors nous comparerons les situations ; nous ferons comme nous faisons beaucoup en ce 
moment avec les prestataires de services d'investissement ou les sociétés de gestion, des 
lettres de suite en les incitant à modifier telle ou telle pratique et à avancer dans telle ou telle 
direction.  
Le paysage pour l'instant n'est pas encore véritablement connu. La best execution consiste à 
servir au mieux les intérêts de son client lorsqu'on exécute un ordre, ce qui implique d'avoir 
défini exactement ce qu'était la politique d'exécution des ordres qu'on offrait, puisqu'on ne 
demande pas à tout établissement d'utiliser la totalité des possibilités dans un univers qui peut 
devenir véritablement polycentrique. Vous devrez d'abord dire à vos clients comment vous 
utilisez cette nouvelle liberté qui vous est donnée de choisir. Au jour où nous parlons, le 
marché réglementé reste encore, pour les actions, la voie la plus commode et la plus facile. 
Mais il y a des projets d'internalisation ou de création de nouvelles plates-formes, comme 
Turquoise par exemple. Ces projets ne sont pas encore mûrs. On va donc forcément être 
pragmatique et progressif là-dessus, sauf à tomber sur des abus caractérisés. Quand des gens 
font des fraudes dans l'horodatage des ordres ou mettent de côté un ordre,  ce sont des abus à 
la meilleure exécution aujourd'hui et c’était des abus au service normal qu'on doit à son client 
hier. Nous les  sanctionnerons avec la même fermeté d'âme. Nous avons fait beaucoup de 
travaux sur la meilleure exécution, car c'est un des concepts que nous avions poussé. Je pense 
que plusieurs mois, voire plusieurs années seront nécessaires pour véritablement comprendre 
la signification exacte d’une politique de meilleure exécution. Sans parler des sociétés de 
gestion pour lesquelles il faut distinguer la meilleure sélection de la meilleure exécution.  
La meilleure exécution s’applique aux sociétés de gestion qui exécutent elles-mêmes leurs 
ordres, ce qui est très rare. La meilleure sélection est une répartition des responsabilités entre 
l'intermédiaire auquel la société de gestion décide de s'adresser et le travail propre de cet 
intermédiaire, qui est lui-même soumis au principe de meilleure exécution, la société de 
gestion ayant surtout à contrôler son intermédiaire, son broker.  
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Question 
 
Comment travaillez-vous avec vos homologues régulateurs des autres pays européens ? Vous 
avez rappelé qu'un des premiers objectifs de la MIF était l'harmonisation. On se rend compte 
que dans les pratiques ou dans les transpositions, on est obligé de gérer des différences entre 
les différentes places. Est-ce qu’un organisme, dans les mois qui viennent, examinera ces 
différences ? 
 
 
 
Gérard RAMEIX 
 
Absolument. Ce que vous dites est parfaitement exact. Il y a un contraste entre la volonté 
délibérée de l'Union européenne de promouvoir le marché unique, donc d'harmoniser les 
pratiques, pour que les acteurs que vous êtes aient à faire face aux mêmes obligations, 
interprétées de la même façon dans chaque pays, et l'ancrage national, les habitudes, la 
tradition, voire parfois d'autres règles de droit, le droit des sociétés, toutes les particularités. 
Pour montrer notre attachement à cette démarche d’harmonisation, nous avons écrit dans 
notre règlement général que les recommandations du CESR devaient être prises en compte 
lors de l'interprétation des règles de la MIF. Des travaux sont organisés sur différents points, 
et il y en aura encore de nombreux pour essayer de rapprocher les points de vue, d'avoir la 
même lecture,  indépendamment de ce que j'ai expliqué tout à l'heure, des échanges purs et 
simples d'information.  
Dans un autre domaine, je travaille directement à cette harmonisation, en ayant accepté la 
présidence du groupe Prospectus, sur les prospectus d'introduction, d'augmentation de capital, 
tous les documents d'opérations financières. Nous travaillons sous un régime de recherche de 
consensus à des règles d'interprétation les plus proches possibles, uniques et publiées comme 
telles. Cette méthode-là est utilisée pour toutes les directives : il y a des travaux sur la 
directive OPA, des travaux sur la directive transparence. Un CESRFIN réunit les directions 
des affaires comptables de l'ensemble des régulateurs et traite des questions sur l'interprétation 
des normes comptables, l'exigence de comptes pro-forma ; un CESRPOL réunit les services 
dits d’enforcement de tous les régulateurs. Il y a des échanges sur la manière dont les 
régulateurs appréhendent la première mise en œuvre de la MIF. Toutes les composantes du 
CESR doivent se mobiliser pour essayer d'unifier au niveau 3 le mode de mise en œuvre de la 
directive MIF. 
 
 
 
Question 
 
Ce n'est pas une question, c'est plus un avis –  en  vous entendant présenter la MIF – sur 
lequel je vous demanderais éventuellement de réagir. Depuis 2006 nous sommes sur la MIF ; 
le 1er novembre 2007 est passé mais la MIF n'est pas terminée. En ce qui concerne la banque 
de détail, c'est un travail de longue haleine, quand il s'agit notamment de qualifier la totalité 
des clients qui travaillent sur les instruments financiers. Nous avons conduit un travail de 
pédagogie extrêmement fort, de formation, d'information, de procédures ; mais il est clair que 
ce travail n'est pas complètement achevé, et il devra se poursuivre pendant l'année 2008. Ce 
qui m'a frappé le plus, puisque je suis responsable de conformité, c'est que notre mission a été 
très tournée vers le diagnostic et les écarts, vers l'assistance d'un certain nombre de 
responsables, vers l'organisation et le coaching d'un certain nombre de décideurs, sur les 
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points sur lesquels il fallait agir. Il nous reste à conduire le volet contrôle de la mise en œuvre 
effective dans chacun des points de vente ou des acteurs de cette MIF. Ce qui m'a beaucoup 
frappé, c'est que franchement, par rapport au 97-02 modifié, cette fonction de conformité a 
pris une place beaucoup plus forte, dans les banques de détail en tout cas. D'ailleurs, elle avait 
fait l'objet d'une révision dans le règlement général AMF. Cette fonction de conformité a 
connu une évolution à mon avis très nette. C'est le commentaire que je voulais faire à ce 
stade. Si vous avez un avis différent, il m’intéresserait de le connaître. 
 
 
 
Gérard RAMEIX 
 
Je suis assez d'accord avec ce que vous avez dit. Je ne pense pas vous avoir donné 
l'impression dans mon propos que pour nous, régulateurs,  MIF était terminée. Il y a des 
points sur lesquels la doctrine d'interprétation n'est pas du tout figée. On voit les grands 
principes, les grandes lignes, mais le diable sera dans le détail, comme souvent. Ce n'est pas 
fini pour le régulateur, ce n'est pas fini non plus pour les acteurs. 
La remarque que vous faites sur le volet contrôle qui a été à la fois retravaillé et qui n'est pas 
figé non plus est parfaitement logique. Avant de mettre au point un processus de contrôle, il 
faut d’abord avoir mis en œuvre l'application. Si on fait passer le contrôleur du bâtiment avant 
le maçon, il risque d'avoir besoin d'imagination pour mener à bien son processus. C'est assez 
logique. Il est vrai que la fonction de contrôle sortira forcément renforcée de ce processus 
puisqu'on vise à plus de sécurité, plus de normalisation dans les comportements ; cela veut 
dire des procédures et pour que ces procédures vivent, il faut bien qu'elles soient revues et que 
leur application soit vérifiée. L'année dernière, un peu plus de quarante cadres ont quitté 
l'AMF (sur trois cent soixante), et une grande partie a été recrutée dans l'industrie sur ces 
types de tâches. On voit à quel point ces métiers sont importants et se développent dans les 
banques, les compagnies d'assurance et les sociétés de gestion.  
 
 

III – La 8ème directive sur le contrôle légale des comptes 
 
 
 
Gérard RAMEIX 
 
Le troisième thème de cette réunion est  le comité d'audit. 
Avec ce sujet, on regarde encore plus vers l'avenir. La question posée est : comment 
envisage-t-on la transposition de la 8e directive ? Vous m'avez demandé : qu'est-ce 
qu'une bonne gouvernance et comment verra-t-on s'établir la relation entre l'audit 
interne, le management et le comité d'audit ?  
 
Je ne vais pas vous asséner une lecture ni même un résumé de la 8e directive. Je suppose 
qu'elle vous est familière. Je dirai simplement que la 8e directive s'inscrit sans doute dans le 
mouvement d'idée qui a inspiré la loi de sécurité financière et la loi Sarbanes-Oxley, un 
mouvement qui remonte déjà à plusieurs années, qui consiste à essayer d'améliorer la 
gouvernance des entreprises, le contrôle interne et externe et la manière dont l'opérationnel est 
organisé et surveillé, et les risques mesurés. Elle le fait en particulier en attribuant des 
missions spécifiques et importantes au comité d'audit, comité d'audit qui est un sous-ensemble 
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du conseil d'administration, qui n'existe pas aujourd'hui dans toutes les législations nationales, 
et singulièrement, n'est pas dans la tradition et les textes français. J'y reviendrai. 
 
Je vais citer les grandes misions du comité d'audit : suivre le processus d'élaboration de 
l'information financière ; contrôler l'efficacité des systèmes de contrôle interne, de l'audit 
interne et de la gestion des risques de la société ; superviser le contrôle légal des comptes 
annuels et consolidés ; s'assurer du bon comportement, de la qualité du travail, de 
l'indépendance de l'auditeur externe ; participer à la sélection préalable de tout contrôleur 
légal externe dont la désignation va être proposée par l'organe d'administration ou de 
surveillance. La directive est très nettement centrée sur le comité d'audit. 
 
Comment les choses vont-elles se passer en France ? Je pourrais répondre très vite, en 
quatre mots : je ne sais pas. Pourquoi ? Parce que ce n'est pas encore fait. Pour vous en dire un 
peu plus, j'étais invité avec quelques membres de mon équipe il y a peu de temps par une 
grande association patronale pour un échange général sur les différents sujets de régulation 
financière. Les personnes présentes étaient des émetteurs, surtout des directeurs financiers, 
des secrétaires généraux ou des directeurs juridiques. Un tour d'horizon assez large a été fait 
sur différents sujets. J'ai été très frappé par le fait que ces émetteurs m'ont indiqué que l’un 
des sujets très importants que j'avais à traiter, était l'interprétation et la mise en œuvre de 
plusieurs directives, dont, en premier lieu, la 8e directive et tout ce qui touchait à la 
gouvernance des entreprises, parce qu'il était très important qu'en France, l'AMF entende la 
Place et relaie son message auprès des administrations et des cabinets ministériels qui 
présenteraient les projets aux autorités gouvernementales, puis parlementaires. C'est un sujet 
sensible. Je viens ici et je m'aperçois que vous mettez dans les trois sujets clés, la 8e directive. 
C'est un second signal, je vous en remercie, et je l'écouterai. 
 
Que peut-on dire de plus ? J'étais là au moment de la préparation de la loi de sécurité 
financière. Vous vous souvenez que le monde patronal français, si on va droit au fait, a passé 
une sorte d'accord implicite avec Monsieur Francis Mer qui était ministre des Finances à 
l'époque. En gros, il a été dit que les entreprises, qu'elles soient financières ou non, 
s'engageaient à appliquer le rapport Bouton, à la suite des deux rapports Viénot, la Société 
générale ayant, par l'intermédiaire de ses présidents, une sorte de mission dans ce domaine. La 
place s'engageait dans un processus de comply or explain  par rapport au rapport Bouton. Le 
régulateur était chargé de vérifier qu'effectivement, dans les documents rendus publics par les 
entreprises cotées, on disait bien que l'on appliquait le rapport Bouton, et si on ne l'appliquait 
pas, on expliquait les différences et les raisons. Inversement, le gouvernement et le Parlement 
qui se sont intéressés à de nombreux aspects du contrôle interne, de la modification du droit 
des sociétés, des régimes de stock options, etc., n'ont pas changé la répartition des rôles entre 
le directeur général et le président, n'ont pas changé significativement sur ce point la tradition 
française qui était de considérer que le conseil d'administration avait des responsabilités 
importantes et également partagées entre ses membres ; donc, il n'était pas obligatoire de créer 
des comités au sein du conseil, que ce soit pour les rémunérations, les recrutements ou l'audit. 
Ceci était laissé à l'appréciation des entreprises, inspiré par le rapport Bouton, qui lui-même 
recommandait l'utilisation de ces formules. C'est pour cela que je vous répondais, à la 
question posée, je ne sais pas, parce qu'en gros, il y a deux solutions possibles : soit nous, 
Français, nous persistons et signons, et nous arrivons à trouver une lecture de la directive qui 
permet de dire que la situation actuelle est convenable, auquel cas nous ne rendrons pas 
obligatoire dans la loi, le comité d'audit. Je dis tout de suite que pour les entreprises de taille 
importante, cela ne changerait pas grand-chose puisque parmi les entreprises du CAC 40, on a 
un taux de plus de 90 %, de par le règlement intérieur du conseil d'administration, de comités 
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d'audit. La donne instaurée en 2003 a donc fonctionné, au moins pour les entreprises les plus 
importantes. La seconde solution, c'est qu'on estime qu'au contraire, juridiquement, ce n'est 
pas possible et qu'il faut rendre le comité d'audit obligatoire. Se pose alors la question : quid 
des attributions confiées au comité d'audit. Il y a deux lectures. Il y a ceux qui pensent que 
dans ce cas, c'est l'ensemble du conseil d'administration qui doit traiter les sujets de la façon 
dont la directive le spécifie. Une autre lecture plus audacieuse et sans doute exagérément 
audacieuse consisterait à dire que si l'on n'a pas de comité d'audit, donc qu'on a adopté  la 
première solution, on n'est pas du tout dans le champ de la directive et donc on a rien à 
changer du tout. Ce n'est pas la lecture que je privilégie a priori. 
 
Le sujet est encore relativement neuf pour moi. Je crois que nous pouvons nous appuyer sur 
l'expérience, assez réussie de mon point de vue, que j'ai pu véritablement voir dans plusieurs 
cas précis, des comités d'audit instaurés depuis le début des années 2000. Nous devrons 
répondre aux spécifications qui sont contenues dans la directive, qui à mon avis ne sont pas 
très éloignées de ce qui se fait dans beaucoup d'entreprises qui ont adopté le comité d'audit. Je 
crois que nous n'avons pas à nous préoccuper outre mesure. Je pense, et cela va me permettre 
de répondre à la question concernant l'audit interne, que ce qui est majeur dans le comité 
d'audit, c'est qu'il puisse avoir un regard libre, indépendant et autonome sur les comptes et en 
particulier, sur ceux qui effectuent des contrôles sur les comptes. Il est très important – et c'est 
un acquis déjà réalisé dans un certain nombre d'entreprises et qui a généré un progrès 
comptable indéniable, donc un progrès dans l’information financière – que le président du 
comité d'audit puisse, à un moment donné, interroger librement, avec ses collègues, les 
auditeurs en leur demandant quels sont les risques, quelles sont les principales remarques 
qu'ils font sur la comptabilité. Par écrit, les auditeurs sont toujours plus prudents – j'entends 
les auditeurs externes – donc il faut les interroger sur les choix comptables, etc. La loi leur 
demande maintenant de motiver leur décision, mais ils le font quand même avec une certaine 
prudence. J'observe, s'agissant de l'audit interne, que la directive ne semble pas trancher le 
point du rattachement. Elle le laisse à la discrétion de l'entreprise. En revanche, elle indique 
que le comité d'audit doit s'assurer de l'efficacité de l'audit interne, prendre connaissance de 
son organisation, dialoguer avec ses responsables. Je pense que s'il y a un choix d'organisation 
qui est laissé par la directive, en revanche, la même possibilité que je décrivais à l'instant pour 
l'auditeur externe doit être la pratique générale pour l'audit interne. C'est-à-dire que le comité 
d'audit, qui est responsable du contrôle des risques, doit pouvoir interroger, sans interférence 
si on la redoute du directeur financier ou du management supérieur, le service d'audit interne 
pour se faire indiquer les points de risque qui resteraient non réglés de façon satisfaisante. 
Voilà comment nous abordons ce dossier. Mais l'essentiel reste à faire. Je vous ai donné les 
principes généraux. C'est un sujet que nous devrons traiter avec la Place dans les mois qui 
nous séparent de l'été ou du tout début de l'automne 2008, puisqu'il faut donner une réponse 
dans ces délais.  
 
 
 
Danièle NOUY 
 
Je ne sais pas non plus comment la directive va être transposée. Ce que je veux souligner c’est 
que la problématique du contrôle interne est une préoccupation constante et ancienne de la 
Commission bancaire. 
 
En 1990 déjà, un règlement du Comité de la réglementation bancaire imposait aux 
établissements de crédit de se doter d’un système de contrôle interne et en définissait les 
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principaux objectifs. Depuis lors, ces dispositions ont été reprises et renforcées par le 
règlement n° 97-02, qui constitue un élément central du dispositif de contrôle interne chez les 
établissements de crédit et les entreprises d’investissement et qui reste sans doute un des 
exemples les plus articulés de référentiel sectoriel.  

 
- C’est un texte exigeant ; il vise en effet à couvrir les principaux risques auxquels sont 

exposés les établissements du fait de leurs activités  diversifiées, en mettant en place 
un dispositif d’appréciation et de contrôle à deux niveaux - permanent et périodique - 
des activités. La plupart des dispositions qu’il prévoit doivent être mises en œuvre 
selon des modalités qui varient selon le niveau de risque propre à l’établissement. 
Dans ce cadre, la Commission bancaire marque un attachement particulier à 
l’importance et à la qualité du système mis en place et sanctionne les établissements 
qui ne mettent pas à la disposition du contrôle interne des moyens suffisants, tant 
qualitativement que quantitativement. 

  
- C’est un texte évolutif qui a été régulièrement modifié depuis 1997 pour s’adapter à 

l’évolution des activités et des structures des établissements de crédit et des entreprises 
d’investissement (cf. à cet égard tout particulièrement les réformes apportées ces 
dernières années en matière de suivi de la conformité des  opérations, de conditions 
d’externalisation de certaines activités, de renforcement de la mesure et du suivi du 
risque de liquidité, d’intégration d’éléments de Bâle II tels que le risque opérationnel).  

 
La problématique des relations entre l’audit interne, pièce maîtresse du système de contrôle 
interne, et les organes de gouvernance revêt donc d’ores et déjà une grande importance, et fait 
l’objet d’une transcription réglementaire, mais selon des modalités dont toutes ne sont pas 
encore contraignantes. La huitième Directive va conduire à leur renforcement, 
particulièrement en ce qui concerne les entités d’intérêt public que sont notamment les 
établissements de crédit.1  
Dans le système de contrôle interne tel qu’il est défini par le règlement n° 97-02  l’audit 
interne, a d’ores et déjà un rôle clé dans l’organisation et le fonctionnement des organes 
de décision des établissements :  

 
- Son rôle est essentiel en tant que garant de la bonne information des différents 

organes de gouvernance,  y compris dans les groupes bancaires de taille significative. 
Ce rôle porte aussi bien sur la qualité de l’information disponible que sur 
l’exhaustivité des informations remontées des services en charge de l’exploitation (cf. 
en matière d’appréciation de la nature et du niveau des risques) ; 

 
- Il a également un rôle primordial à jouer en ce qui concerne l’équilibre des 

pouvoirs au sein des établissements, notamment en ce qu’il vérifie la mise en œuvre 
des orientations définies par l’organe exécutif (les dirigeants responsables en charge 
de la détermination de l’orientation de l’activité de l’établissement), sous le contrôle 
de l’organe délibérant (conseil d’administration ou conseil de surveillance). Diverses 
dispositions réglementaires, notamment le positionnement hiérarchique des 
responsables de contrôle interne (contrôle permanent et/ou contrôle périodique) et les 

                                                 
1 Directive 2006/43/CE du Parlement européen et du Conseil du 17 mai 2006 concernant les contrôles légaux des comptes 
annuels et des comptes consolidés, article 2 point 13) : sont des entités d'intérêt public, notamment, les établissements de 
crédit tels que définis à l'article 1er, point 1), de la directive 2000/12/CE du Parlement européen et du Conseil du 20 mars 
2000 concernant l'accès à l'activité des établissements de crédit et son exercice.  
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modalités pratiques de leur désignation et de leurs restitutions, contribuent à faire de 
l’audit interne un rouage essentiel pour assurer un fonctionnement efficace des 
relations entre les représentants des apporteurs de capitaux et ceux qui assurent la 
direction de la gestion. 

 
En termes de rattachement, cela veut-il dire que l’audit doit être rattaché au comité 
d’audit ? Non. L’audit interne doit forcément être rattaché au management de 
l’établissement, de notre point de vue. Mais nous sommes tout à fait favorables à ce 
que l’organe délibérant, et notamment le comité d’audit, lorsqu’il y en a un, puisse 
autant que de besoin solliciter l’audit interne. Pour l’instant, cela n’est qu’une option 
dans les modalités de fonctionnement des établissements, parce que la Commission 
bancaire n’a pas la possibilité de l’imposer. Mais nous espérons que la 8e directive 
permettra de faire en sorte que cette possibilité se transforme en une pratique tout à fait 
habituelle et normale. 

 
 

A l’heure actuelle, le règlement prévoit que les établissements peuvent se doter d’un 
Comité d’audit, défini comme étant « un comité qui peut être créé par l’organe 
délibérant pour l’assister dans l’exercice de ses missions ».  
 
Ce comité a la charge - sous la responsabilité du conseil d’administration - :  

 
o de vérifier la clarté des informations fournies et de porter une appréciation sur 

la pertinence des méthodes comptables adoptées ; 
 
o de porter une appréciation sur la qualité du contrôle interne et de proposer des 

actions complémentaires à ce titre.  
 

Bien que sa composition et ses règles de fonctionnement ne soient pas fixées, la Commission 
bancaire encourage d’ores et déjà les plus grands établissements à se doter d’un tel comité, 
qui constitue une instance  préparatoire aux travaux du conseil d’administration en matière de 
contrôle interne. En ce sens, il doit être un interlocuteur essentiel des auditeurs, tant externes 
qu’internes ; c’est d’ailleurs à lui que les responsables de contrôle interne rendent compte de 
l’exercice de leurs missions lorsque l’organe délibérant ou l’organe exécutif l’estiment 
nécessaire (art 8 du 97-02).  
 
Les recommandations du Comité de Bâle en matière de gouvernement d’entreprise 
appliquées aux banques préconisent également le recours à un comité d’audit (ainsi qu’à 
d’autres comités techniques sur des thèmes particuliers), qui devrait : 

•    Assurer une fonction de suivi des travaux des auditeurs internes et externes, 
•    S’assurer que le management prend en compte les résultats de l’audit, 
•    Contribuer aux processus de désignation des auditeurs externes, 
•    Être souvent composé d’administrateurs extérieurs indépendants, 
•    Comporter au moins un membre ayant une expertise reconnue dans les                    

domaines financier, d’audit et comptable. 
•    Pouvoir se réunir hors la présence de la direction générale, 

 
 
La huitième Directive impose la constitution d’un Comité d’audit pour l’ensemble des 
entités d’intérêt public - et en principe les banques doivent être considérées comme 
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telles, sous réserve de la mise en œuvre des dérogations prévues pour certains 
établissements faiblement emprunteurs en titres obligataires2. 
 
Elle précise certaines règles relatives  à sa composition et à sa mission. 
 
D’une façon générale - sous réserve des dispositions qui seront retenues par le législateur dans 
le cadre de la transposition de la Directive – il me semble que ces nouvelles règles sont  de 
nature à conforter les principes qui sous-tendent déjà le 97-02.  
 
Ainsi, en ce qui concerne la Composition du Comité d’audit : s’il appartient aux États 
membres de préciser les règles de composition, chaque Comité doit comporter au moins un 
membre indépendant et compétent en matière de comptabilité et/ou d’audit.  Il faut 
veiller à ce que l’indépendance de jugement aille de pair avec une connaissance suffisante de 
l’établissement ou de son domaine d’activité. De ce point de vue, la possibilité qu’a le Comité 
d’audit de se fonder sur les travaux du contrôle interne apparaît essentielle pour renforcer le 
niveau de qualité technique, d’approfondissement et d’indépendance des travaux du Comité.  

 
Les missions générales confiées au Comité d’audit sont les suivantes : 

 
a) suivi du processus d'élaboration de l'information financière ; 
 
b) suivi de l'efficacité des systèmes de contrôle interne, d'audit interne, le cas 

échéant, et de gestion des risques de la société ; 
 
c) suivi du contrôle légal des comptes annuels et des comptes consolidés ; 
 
d) examen et suivi de l'indépendance du contrôleur légal des comptes ou du 

cabinet d'audit, en particulier pour ce qui concerne la fourniture de services 
complémentaires à l'entité contrôlée. 

 
 Dans le prolongement des points c et d, le Comité d’audit acquiert un rôle particulier vis-à-
vis du commissaire aux comptes :  

 
- sa désignation, sur proposition de l’organe d’administration ou de surveillance, est 

fondée sur une recommandation du Comité d’audit. Le suivi des conditions 
d’indépendance du commissaire aux comptes par le Comité d’audit constitue un 
élément central d’analyse de la qualité du travail de ces auditeurs ;  

 
- le commissaire aux comptes doit faire rapport au Comité d’audit sur les aspects 

essentiels touchant au contrôle, en particulier sur les faiblesses significatives du 
contrôle interne au regard du processus d’information financière. 

 
Ces évolutions - qui sont de nature à renforcer la nécessaire  indépendance des auditeurs 
externes à laquelle la Commission bancaire est particulièrement attachée – vont donc 
conforter également le rôle du Comité en matière de contrôle interne des comptes et de 
l’information financière, et donc son implication aussi dans l’appréciation des résultats du 
contrôle interne. 
                                                 

2 Les banques étant des  EIP, elles seront en principe soumises à l’obligation d’un tel Comité, les dérogations possibles 
étant limitées aux établissements non cotés n’ayant pas émis plus de 100 millions d’euros de titres obligataires.   
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Les points a) et b) impliquent un véritable droit de regard du Comité d’audit sur les travaux de 
l’audit interne, qui rappelle assez le rôle qui est déjà attribué au Comité d’audit par le 
règlement 97-02. A cet égard, la transposition de la Directive est de nature à conférer le 
caractère d’obligation légale renforcée à ce qui n’était qu’une option réglementaire et à 
conforter les meilleures pratiques existantes en ce domaine. 
 
Une telle évolution devrait être significative surtout pour les établissements visés par la 
transposition qui ne sont pas encore dotés d’un Comité d’audit. Elle devrait en tout état de 
cause se traduire par un intérêt renforcé de l’organe délibérant pour les travaux de l’audit 
interne, dans le prolongement des dispositions adoptées par la loi LSF.  
 
 
 
Louis VAURS 
 
J'ai beaucoup apprécié vos interventions, à tous les deux. Je partage le point de vue que vous 
avez exprimé, notamment en ce qui concerne le rattachement. Pour nous, c'est un point 
capital, et la position que l'on défend à l'IFACI est très claire : il faut un rattachement 
hiérarchique à la direction générale et une liaison fonctionnelle avec le  comité d'audit. Mais il 
doit s’agir d’une véritable liaison fonctionnelle, avec la possibilité pour le responsable de 
l'audit interne d'avoir un contact direct avec le président du comité d'audit. Dans le rapport 
Bouton, un paragraphe est très explicite, qui dit que les rapports d'audit et le programme 
d'audit doivent être communiqués au comité d'audit. En ce qui concerne les ressources de 
l'audit interne, le comité d'audit a aussi son mot à dire. Beaucoup de choses ont donc déjà été 
faites. Il faut persévérer dans cette voie et ne pas vouloir le rattachement de l'audit interne au 
comité d'audit parce que cela enlèverait beaucoup de responsabilité à l'audit interne. Daniel 
Lebègue disait  à ce sujet : «  le lendemain du jour où il y aurait le rattachement de l’audit  au 
comité d'audit, la direction générale créerait une nouvelle inspection générale ou une nouvelle 
direction de l'audit interne ». C'est une position qu'il faut défendre, qui n'est pas celle que l’on 
trouve  partout : dans certains pays d’Europe, l’audit est rattaché au comité d’audit.  
Il y a un autre sujet qui me frappe, c'est la hantise des sociétés par rapport au comité d'audit, 
même dans le monde bancaire. Dans les projets du règlement 90-08, on parlait de comité 
d'audit, et dans le texte définitif, on n'en parle plus. Dans le 97-02, juste avant sa parution, on 
parlait de comité ad hoc. Il y a une espèce de suspicion a priori à l’égard du comité d'audit, 
alors qu’il peut être un outil très utile pour l'entreprise ; en tout cas, les auditeurs internes 
l'utilisent à bon escient, me semble-t-il.  
Un dernier point. J'aimerais que l'IFACI soit associé, si c'était possible, aux travaux que 
l’AMF a engagé actuellement avec l’AFEP.  
 
 
 
Gérard RAMEIX 
 
L'IFACI l'a mérité pour l’appui qu’il a apporté à  l'AMF dans ses travaux sur le contrôle 
interne. Je dis oui à cette demande. 
Sur le comité d’audit, c'est une question de culture. En France, on aime beaucoup les concepts 
universels et on aime les organisations carrées et hiérarchiques. Le comité d'audit est donc 
considéré comme une division du conseil d'administration. C'est pour cela qu'il y a toute une 
tradition juridique, toujours active, notamment au sein des entreprises, qui y est hostile, même 
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s'il y a beaucoup d'arguments pour dire qu'en fait, le comité est un gage d'efficacité du conseil 
qui délibère sur un travail déjà préparé par des administrateurs un peu plus spécialisés.  
 
 
 
Danièle NOUY 
 
La Commission Bancaire avait envisagé, avec le règlement 90-08, d’instituer l’obligation 
d’un comité d'audit pour les banques, mais cela n’avait pas été possible. La Commission 
bancaire peut le recommander, peut éventuellement le demander lors de la demande d’un 
agrément ou dans le cadre du pilier 2, mais elle ne peut pas écrire que c'est une obligation. Je 
pense donc que la 8e directive va pouvoir nous faire avancer dans ce domaine.  
 
 
 
Patrice JOSNIN 
 
Je suis tout à fait d'accord avec ce qui vient d'être dit, mais je voudrais apporter un petit 
éclairage. Depuis la remarque de bon sens de Daniel Lebègue, le contexte a évolué, 
notamment la séparation dans les banques du contrôle permanent et du contrôle périodique. 
L'exécutif a son contrôle permanent. Bien sûr il a aussi l'audit interne et, dans le cadre de la 
législation commerciale, il est exclu aujourd'hui par le droit français de détacher l'audit de 
l'exécutif. Cela dit, il me semble que le curseur et le tropisme sont un peu plus tournés 
aujourd'hui vers le délibérant et que le besoin d'indépendance se fait ressentir de plus en plus 
et plaide pour ce tropisme un peu plus fort vers le délibérant. Ce n'est pas au détriment de 
l'exécutif, mais il me semble qu’un nouvel équilibre vient de se créer parce que le contexte a 
un peu changé. 
 
 
 
Gérard RAMEIX 
 
Je crois qu'il y a une phrase dans le rapport Bouton disant qu'il peut y avoir un accès direct, 
(hors la présence du directeur financier ou du directeur général) du comité d'audit aux 
auditeurs externes. Il peut y avoir des délibérations. Cela ne veut pas dire qu'à certains 
moments, le comité d'audit n'ait pas besoin des explications du management supérieur : il 
paraît logique que certains choix comptables soient expliqués ou défendus par ceux qui en 
sont responsables. Mais à certains moments, il peut y avoir explication directe. C'est un 
principe important d’organisation. Après, tout dépend un peu des relations, mais je pense que 
le face à face auditeurs/comité d’audit devrait entrer dans les mœurs.  
 
 
 
Conclusion 
 
Merci Danièle Nouy, merci Gérard Rameix pour vos très intéressantes et brillantes 
interventions et pour les précisions que vous avez bien voulu nous donner sur la crise actuelle 
des subprimes, sur la mise en place de la MIF et la transposition de la 8ème directive. 
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J’ai bien noté à ce sujet l’accord de Gérard Rameix pour que l’IFACI participe aux travaux 
que l’AMF entend mener avec l’AFEP sur le rôle du comité d’audit et ses relations avec 
l’audit interne. 
 
A tous, je donne rendez-vous en novembre 2008 pour une nouvelle rencontre Commission 
Bancaire / Groupe Banque de l’IFACI. 
 
 
 
 
 
 



Actes de la réunion du Groupe Professionnel « Banque » 

© IFACI  27/29 

 
En marge de la réunion, Danièle NOUY a fait, pour le Groupe Banque de l’IFACI,  un 
tour d’horizon des interventions de la C.B. en 2007 
 
 
 
« BALE II »  
  
L’action de la Commission bancaire et de son Secrétariat général en 2007 a été 
particulièrement axée sur la mise en œuvre de « Bâle II ». 
 
Le calendrier que nous nous étions fixés a été respecté. A l’issue des missions sur place, 26 
programmes d’actions correctrices (« MOU ») -concernant les principaux établissements- ont 
été finalisés.  
 
Les dernières actions à conclure d’ici la fin de l’année portent sur le suivi de la mise en œuvre 
des mesures correctrices déjà demandées (a) et l’aboutissement du processus de décision 
conjointe avec les superviseurs européens des pays d’accueil (b).  
 
A) Mise en œuvre des mesures correctrices – rapport des inspections internes 
 
Les demandes d’autorisation formulées par les groupes bancaires comprenant en général un 
grand nombre de modèles, la Commission bancaire a adopté la démarche suivante : 

 
- elle a concentré les vérifications sur place dans les unités traitant les encours les plus 

significatifs. Ces vérifications ont toutes abouti à des programmes d’actions 
correctrices (« MoU ») qui ont été arrêtés entre les établissements et le SGCB puis 
validés par la Commission bancaire. Ces programmes comprennent en particulier des 
actions à mettre en place avant le 31 décembre 2007. Les établissements ont eu 
jusqu’au 31 octobre 2007 pour communiquer au SGCB les résultats des vérifications 
internes portant sur la mise en œuvre de ces actions correctrices. Le SGCB conduit 
maintenant une analyse qui lui permet de s’assurer que tous les points auront pu être 
corrigés avant le 31 décembre ; 

 
- pour les modèles utilisés dans des unités ou des portefeuilles de taille plus modeste, la 

Commission bancaire a décidé de se reposer sur l’examen réalisé par une unité 
indépendante au sein des groupes. A cet égard, les dispositifs de contrôle périodique 
(Inspection générale) ont mené à partir de 2005 des travaux ayant abouti dans la 
plupart des cas à valider les systèmes de notation interne. Il reste cependant quelques 
portefeuilles ou filiales qui n’ont pas été validés. Les établissements ont pu également 
jusqu’au 31 octobre 2007  transmettre les rapports des Inspections internes sur ces 
modèles ou systèmes de notation. 

 
A l’issue de ce processus, les dossiers seront présentés avant la fin de l’année à la 
Commission bancaire qui prendra la décision d’autoriser ou non l’établissement concerné à 
adopter les approches avancées à partir du 1er janvier 2008. 
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B) Aboutissement du processus de décision conjointe avec les superviseurs européens 
 
Conformément à ce qui avait été décidé par la CB en octobre 2006 et annoncé à la profession, 
les groupes qui souhaitaient utiliser une approche avancée (IRB ou AMA) pour le calcul 
d’exigences de fonds d’une de leur filiale située dans l’Espace Économique Européen, ont 
adressé au SGCB la demande d’autorisation prévue par la directive avant le 31 mai 2007, 
ouvrant ainsi le délai de 6 mois imparti aux autorités pour parvenir à une décision commune 
(art 129-2 de la directive). 
 
Ces demandes, ainsi que les dossiers détaillés qui les accompagnaient, ont été adressés aux 
autorités européennes compétentes. Afin de faciliter la concertation des superviseurs et 
d’assurer le plus facilement possible une décision commune, le SGCB a ensuite communiqué 
aux superviseurs concernés les plans d’actions approuvés par la Commission bancaire 
(« MoU »). S’agissant du risque de crédit, cela concerne les systèmes de notation mis en place 
pour la grande clientèle voire pour le crédit à la consommation et, s’agissant du risque 
opérationnel, des méthodes AMA.  
 
Conformément aux principes du CEBS, il a été convenu avec les superviseurs « hosts » que 
l’examen détaillé des systèmes de notation développés localement revenait aux superviseurs 
locaux. Dans ce cadre plusieurs superviseurs européens ont conduit des travaux de révision et 
ont communiqué .leur avis sur l’utilisation des méthodes avancées par des filiales de groupes 
français implantées sur leur territoire. 
 
Pour les groupes concernés des collèges associant les superviseurs européens se sont tenus à 
Paris fin octobre pour un échange d’informations préparatoire à la décision finale de la 
Commission bancaire. 
 
Sur la base des avis recueillis auprès des superviseurs européens et au vu de l’état 
d’avancement des actions correctrices tel qu’il ressort des rapports d’inspection interne 
communiqués au SGCB, un projet de décision commune va être transmis pour accord aux 
autorités concernées, la Commission bancaire décidant en dernier lieu. 
 
De manière symétrique, en tant que superviseur de filiales de groupes bancaires européens qui 
souhaitent utiliser pour leurs implantations françaises des méthodes avancées de calcul 
d’exigences de fonds propres, le SGCB a reçu de la part de plusieurs superviseurs consolidés 
des dossiers d’autorisation constitués par ces groupes.  
 
Conformément aux principes du CEBS, la Commission bancaire a adapté la profondeur de ses 
travaux à la taille des entités qu’elle contrôle : 

 
- dans certains cas, la Commission bancaire, en concertation avec le superviseur 

consolidé, a mené des travaux approfondis (inspection sur place et définition des 
mesures correctrices à mettre en place) concernant les systèmes de notation 
développés par les entités françaises, de manière à ce que les conditions proposées par 
le SGCB soient intégrées dans la décision finale. 

 
- dans le cas de filiales de taille réduite, le SGCB a rencontré les dirigeants et leurs 

principaux collaborateurs en vue d’apprécier leur implication dans le projet et, plus 
généralement, l’appropriation par les entités des modèles développés au niveau du 
groupe (« use-test »). 
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- la Commission bancaire, sur la base des informations recueillies auprès des 

établissements, transmet au superviseur en charge du suivi consolidé ses observations 
afin de permettre à celui-ci de préparer la décision commune qu’il communiquera au 
groupe bancaire. En pratique, l’avis de la CB a été sollicité dans huit cas.  

 
 RISQUES DE NON-CONFORMITE 

 
L’actualité internationale montre l’importance des risques qualitatifs pour l’activité des 
établissements bancaires et financiers3. Le risque de non-conformité s’accroît à mesure de la 
multiplication des techniques et des réglementations que les entreprises assujetties doivent 
maîtriser, surtout dans un contexte international. 
 
Vous savez que la réforme du règlement CRBF n°97-02 a visé précisément à offrir aux 
établissements bancaires et financiers français un cadre réglementaire, en ligne avec les 
exigences internationales  - et  européennes avec les quelques modifications introduites pour 
la transposition de la directive Mifid, que je vais aborder par la suite.  
 
La Commission bancaire est attentive à la qualité des dispositifs mis en œuvre par les 
établissements. Des remarques ont été adressées à plusieurs groupes à ce sujet. L’accent est 
mis, notamment sur : 

 
o la nécessité de mettre en place une cartographie des risques de non-

conformité ; 
 

o Une organisation qui permette d’avoir une vision d’ensemble du risque de non-
conformité ; 

 
o Un renforcement de la supervision exercée sur les nouvelles activités et les 

nouveaux produits ; l’élaboration de grilles de conformité destinées à faciliter 
le recensement des opérations complexes destinées à l’ensemble des métiers ; 

 
o La formation des collaborateurs. 

 
Nous avons principalement axé nos interventions cette année sur les cas de suivi des 
établissements ayant pu connaître des difficultés dans leur activité internationale ; il convient 
d’ailleurs d’insister sur el message qu’une détection précoce des problèmes, une intervention 
de l’audit interne rapide  et une alerte à temps du superviseur est la meilleure façon pour que 
l’on puisse traiter les questions : il faut éviter absolument des situations qui ont pu se 
rencontrer par le passé où ce sont nos collègues étrangers qui nous ont appris des incidents 
concernant des groupes bancaires français. Cela n’est plus normalement le cas, et je m’en 
félicite. 
Bien entendu la Commission bancaire, qui a principalement axé ses interventions sur la mise 
en œuvre du pilier I de Bâle 2 en 2007, va poursuivre en 2008 son action auprès des 
établissements dans le domaine du contrôle de la conformité, dont la qualité de la maîtrise fait 
d’ailleurs partie des autres risques qui doivent être pris en compte dans le pilier 2. 

                                                 
3 [Citer éventuellement la sanction de 65 millions USD infligée cette année à American  Express pour défaillance 

anti-blanchiment aux États-Unis, ou les actions intentées pou insuffisante vigilance à l’encontre de l’Iran dans 
ce pays].  


