





Contributor

Recommendation

banks’ toolkits and harmonized further
across national systems ;

» Central banks should consider providing
greater clarity of their roles with respect to
market-related liquidity needs ;

» Central banks should consider continued
expansion and harmonization of eligible
central bank collateral, which is increasingly
critical to liquidity in an integrated,
international market system.

FSF
Timeline

G-7
Priorities

Q) Authorities will clarify and strengthen national and cross-border arrangements for dealing

with weak banks.

Domestically, authorities need to review and,

National
where needed, strengthen legal powers and SUPEIViSOrs
FSF clarify the division of responsibilities of P ’ 2008-09 | End-2008
. . " . . central banks,
different national authorities for dealing with
. governments
weak and failing banks.
Internationally, authorities should accelerate
work to share information on national .
arrangements for dealing with problem banks National
9 gwmp authorities, 2008 | End-2008
FSF and catalogue cross-border issues, and then BCBS
decide how to address the identified

challenges.

R) Authorities will review and, where necessary, strengthen deposit insurance arrangements.

ESE AL.Jth(.JrItIeS should a.gree a set of international Natlopgl 2008-09
principles for deposit insurance systems. authorities
National deposit insurance arrangements
should be reviewed against these agreed National
FSF international principles, and authorities - 2008-09
authorities
should strengthen arrangements where
needed.
ECOFIN The Comm|33|.on should review the| Commission, End-2008
European deposit guarantee schemes FSC

S) Authorities will strengthen cross-border cooperation in crisis management.
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FSF G-7

Contributor Recommendation . : .
Timeline Priorities
The EU should consider how to improve
ECOFIN |global cooperation between supervisors| Commission End-2008
outside the EU
For the largest cross-border financial firms,
the most directly involved supervisors and Relevant
central banks should establish a small group | central banks
FSF . - i 2008
to address specific cross-border crisis| and national
management planning issues. It should hold | supervisors
its first meeting before end-2008.
Implement the MOU on Financial Stability
Arrangements; clarify cooperation obligations
in crisis situation; conduct an EU wide crisis
ECOFIN simulation exercise with adapted tools; clarify | Commission, Up to end-
the qualification of banking crisis as “a FSC 2009
serious disturbance to the economy”; assess
the possible extension of the EU directive on
winding up of credit institutions
Authorities  should share international
experiences and lessons about crisis .
. National
FSF management. The_se experiences should be Supervisors, 2008-09
used as the basis to extract some good
. - central banks
practices of crisis management that are of
wide international relevance.
T) Other developments
Looks forward to work on mitigating Financial
G-8 Osaka | procyclicality in the financial system. industry, IASB,
BCBS
Examine rules covering the origination and National
ECOFIN | (miss-) selling of mortgage credit Authorities and | End-2008
Commission
ECOFIN Examine the organization of non-regulated CESR, FSC
markets
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Contributor

PWGFM

Recommendation

Reform key parts of the mortgage origination
process:

Al states should implement strong
nationwide licensing standards for mortgage
brokers;

* Federal and state regulators should
strengthen and make consistent government
oversight of entities that originate and fund
mortgages and otherwise interface with
customers in the mortgage origination
process. All states should work towards
adopting the principles set forth in the
guidance developed by the federal regulators
for nontraditional and subprime mortgage
lending and ensure that effective
enforcement mechanisms are in place to
deal with noncompliance with such
standards;

* The Federal Reserve should issue stronger
consumer protection rules and mandate
enhanced consumer protection disclosures,
including disclosures that would make
affordability over the life of the mortgage
more transparent and that would facilitate
comparison of the terms with those of
alternative products. State and federal
authorities should coordinate to enforce the
rules evenly across all types of mortgage
originators.

FSF G-7
Timeline Priorities

State
authorities and
regulators,
Federal
Reserve

Rapport sur la crise financiére au Président de la République Septembre 2008







Annexe VIl — Conclusions du Conseil ECOFIN du 8 juillet
2008 (Extraits du communiqué de presse)

Principaux résultats du Conseil

[..]

Par ailleurs, au cours d'une discussion sur la hausse des prix du pétrole, il est parvenu a
un accord politique sur la publication hebdomadaire des stocks pétroliers.

Le Conseil a également adopté des conclusions sur les questions de gouvernance
relevant du Conseil des normes comptables internationales, et sur des initiatives lancées
suite aux turbulences récentes sur les marchés financiers, en particulier en ce qui concerne
les questions de transparence et les agences de notation, notamment leur enregistrement

au niveau européen.
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Version provisoire

POINTS AYANT FAIT L'OBJET D'UN DEBAT

[..]

HAUSSE DES PRIX DU PETROLE

Le Conseil a été informé des intentions de la présidence concernant son réle, dans sa
formation « Affaires économiques et financieres » (Ecofin), dans la mise en ceuvre des
conclusions du Conseil européen des 19 et 20 juin au sujet de I'évolution des marchés
pétroliers.

La présidence a présenté une note qui décrit 'organisation envisagée du travail du
Conseil ECOFIN au cours des prochains six mois (doc. 11225/1/08 REV 1). Les autres
formations du Conseil apporteront aussi leur contribution aux travaux.

Le Conseil a procédé a un échange de vues, en parvenant notamment & un accord
politique sur la publication hebdomadaire des stocks pétroliers.

Lors de sa réunion de juin, le Conseil européen s’est déclaré préoccupé par la hausse
continue des prix du pétrole et du gaz et par les incidences sociales et économiques. Il a
invité la présidence, en coopération avec la Commission, a examiner la faisabilité et
l'incidence de mesures visant a limiter les effets de la flambée des prix a lui faire rapport
avant sa réunion d'octobre.

Une communication de la Commission datant du 13 juin fournit une base de discussion
sur la maniére dont I'Europe pourra s'adapter dans les prochaines années a des prix du
pétrole plus élevés (doc. 10824/08).

Parmi les sujets qu’'examinera le Conseil Ecofin, en vue des réunions du Conseil
européen d’octobre et de décembre, figure :

- Le fonctionnement des marchés, pour ce qui concerne notamment la compréhension
des évolutions de prix et les moyens d'amélioration, en particulier s'agissant de la
transparence des stocks pétroliers commerciaux ;

- Le rble des instruments financiers (de la Commission et de la Banque européenne
d’'investissement) dans I'amélioration de [I'efficacité énergétique, dans ['utilisation de
sources d’énergie renouvelables et dans [I'utilisation de carburants fossiles plus
respectueux de I'environnement ;

- Les mesures susceptibles d'atténuer les effets de la hausse des prix du pétrole.
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NORMES COMPTABLES INTERNATIONALES - Conclusions du Conseil

Le Conseil a examiné les derniers développements concernant la réforme en cours au
sein du Conseil des normes comptables internationales (IASB), et a adopté les conclusions
suivantes :

"Le Conseil est conscient des efforts accomplis par les administrateurs de I'lASCF pour
ameliorer la gouvernance de I'|ASCF depuis le dernier examen constitutionnel et pour
permettre au Conseil des normes comptables internationales (IASB) de mieux tenir compte
de l'intérét général. Il estime que I'examen actuel de la constitution de I''ASCF est une
excellente occasion d'apporter des modifications visant a renforcer encore la Iégitimité des
normes comptables internationales élaborées par I'lASB et a les rendre plus acceptables.
Les turbulences financiéres actuelles illustrent l'importance que revét l'existence d'un
processus solide, légitime et indépendant d'établissement des normes comptables
internationales, qui répond a l'intérét général et soit conforme a l'objectif consistant a
garantir la stabilité financiére.

Le Conseil accueille avec satisfaction les propositions qui ont été présentées dans ce
sens par I'ASCF et estime qu'il convient de poursuivre la réforme de la gouvernance de
I''ASCF et de I'lASB et des regles régissant leur responsabilité a I'égard de la population
conformément aux principes fondamentaux suivants :

Il convient de renforcer la responsabilité de I''ASCF a I'égard de la population par la
création d'un Conseil de surveillance efficace, qui devrait étre doté de compétences
suffisantes pour assurer le contrble nécessaire de I'|ASCF; il devrait en premier lieu
s'assurer que les administrateurs remplissent effectivement leur réle de contréle a I'égard
de I'ASB, qu'ils participent activement a la sélection des administrateurs et approuvent leur
sélection finale. Les membres du Conseil de surveillance devraient en outre pouvoir
soumettre a I'examen de I'lASB des questions d'intérét général, notamment celles liées a la
stabilité financiére et aux exigences prudentielles et des questions relatives a la stratégie
générale. Le Conseil de surveillance devrait ainsi demeurer en étroite relation avec le
président du Conseil des administrateurs, qui devrait étre chargé, dans le cadre de la
constitution de I'lASC, de veiller a ce que tous les avis et toutes les préoccupations des
représentants de l'intérét général soient pleinement pris en compte par le Comité exécutif
de I'lASB.

Le Conseil de surveillance devrait étre composé d'autorités compétentes responsables
de l'intérét général pour l'adoption et I'approbation des normes comptables dans leur
ressort, y compris de l'organisme mondial représentant les autorités responsables de la
stabilité financiere ou des principales autorités intervenant en matiere de stabilité
financiére. La Commission européenne devra proposer des meécanismes garantissant
gu'elle représente la position coordonnée de l'ensemble des institutions et organismes
européens compétents, ainsi que des Etats membres.

L'IASB doit renforcer la transparence et la 1égitimité de son processus d'établissement
de normes, ainsi que du processus de fixation de son ordre du jour, en particulier grace a
des consultations publiques plus systématiques portant sur le programme de travail de
I''ASB, notamment sur le programme de convergence IASB-FASB et davantage d'essais
sur le terrain. Il convient de renforcer I'efficacité du Comité consultatif de normalisation ; le
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réle des analyses d'impact a réaliser impérativement dans le cadre du fonctionnement
régulier de I'lASB devrait étre formalisé ; en outre, il pourrait étre envisagé d'apporter des
modifications aux mandats des membres de I''ASB, notamment de limiter la durée du
mandat du président de I'|ASB. Les avis des autorités publiques, en particulier de celles
chargées de la stabilité financiére et de la réglementation prudentielle, devraient étre
diment pris en compte dans le processus d'établissement des normes de I'lASB.

La composition de I'lASB devrait refléter un équilibre approprié entre les compétences
d'experts concrétes et techniques, ainsi qu'une diversité d'expériences géographiques, afin
de contribuer a I'élaboration de normes comptables de qualité a I'échelle mondiale. L'UE,
qui est la plus grande entité appliquant les normes d'information financiére internationales
devrait avoir un réle qui correspond a son importance.

Le Conseil souligne qu'il est urgent de permettre a 'UE de contribuer davantage, en
temps opportun et de maniére cohérente, au débat concernant la comptabilité
internationale. Par conséquent, il salue les efforts visant a accroitre le réle du Groupe
consultatif pour l'information financiere en Europe (EFRAG), en particulier en ce qui
concerne les contributions en temps opportun a I'établissement de I'ordre du jour de I'lASB.
Les modalités de gouvernance de I'EFRAG devraient garantir une représentation équilibrée
de toutes les parties prenantes européennes. L'EFRAG devrait établir des procédures
efficaces et transparentes garantissant qu'elle ceuvre dans lintérét général et d'une
maniére compatible avec la politique de I'UE en matiére d'information financiére. Le Conseil
salue les progrés récemment accomplis afin de réformer dans ce sens la structure de
gouvernance de I'EFRAG.

Le Conseil invite instamment toutes les parties concernées a mettre au point ces
modalités avant la fin de 2008 et examinera ces questions d'ici la. La réalisation de ces
objectifs contribuerait a assurer un financement approprié a la fois de I''ASCF et de
I'EFRAG, qui en ont tous deux un urgent besoin.

Le Conseil invite la Commission et le Comité économique et financier a faire
régulierement rapport au Conseil des progrés réalisés en ce qui concerne I'amélioration de
la gouvernance de I'lASCF, de I'lASB et de 'lEFRAG."

MARCHES FINANCIERS - Conclusions du Conseil
Le Conseil a adopté les conclusions suivantes :

"Le Conseil a examiné I'évolution récente de la situation du marché et les progrés
réalisés dans la mise en ceuvre de la feuille de route sur la crise des marchés financiers en
ce qui concerne la transparence du marché et le réle des agences de notation.

1. Transparence

Le Conseil rappelle qu'il est essentiel, pour restaurer la confiance dans les marchés, que
les banques et les autres établissements financiers divulguent rapidement et intégralement
leur exposition a des actifs dévalorisés et a des veéhicules hors bilan, ainsi que les
dépréciations et pertes qu'ils ont subies. A cet égard, le Conseil souligne que les résultats a
venir pour le premier semestre doivent étre aussi complets, clairs et comparables que
possible.
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Le Conseil :

o se félicite des rapports du Comité européen des contréleurs bancaires (CECB),
publiés mi-juin 2008, traitant de la transparence des banques en ce qui concerne
les activités et les produits touchés par les récentes turbulences du marché, ainsi
que des questions ayant trait a I'évaluation des instruments financiers complexes
et non liquides;

e note qu'il est nécessaire d'améliorer la cohérence des pratiques bancaires en
matiere d'information ainsi que d'évaluation de I'exposition et de sa
comptabilisation ; se félicite des orientations fournies par le CECB ;

e invite les banques a mettre en ceuvre ces orientations, d'une maniere conforme a
leur exposition et a leur participation aux activités touchées par la crise ;

e invite le CECB et les autorités de surveillance a suivre cette mise en ceuvre
aprés la publication des résultats des banques pour le premier semestre et a
faire rapport au Comité des services financiers (CSF), au Comité économique et
financier (CEF) et au Conseil ECOFIN en novembre.

Le Conseil invite également les organismes de normalisation internationaux a tenir
compte, dans leurs programmes de travail, du rapport du CECB sur des questions ayant
trait a I'évaluation des instruments financiers complexes et non liquides. Il attend avec
intérét le réexamen par le CECB de ses recommandations sur les pratiques des banques
en matiére d'information, qui aura lieu en 2009 dans le cadre du troisieme pilier de la
directive sur les fonds propres réglementaires, ainsi que de ses recommandations en
matiére d'évaluation et de comptabilité.

Le Conseil se félicite en outre des initiatives prises par le secteur financier afin
d'améliorer la transparence pour les investisseurs, les marchés et les régulateurs des
marchés de valeurs mobiliéres. Il note les engagements pris en vue d'élaborer un guide de
bonnes pratiques en matiére de communication sur les opérations de titrisation, de publier
chaque trimestre un rapport sur les données du marché complété par des informations
spécifiques sur le marché secondaire et de mettre en place des initiatives pour améliorer la
communication d'information aux investisseurs. Le Conseil invite la Commission a suivre de
prés la mise en ceuvre de ces initiatives et a faire rapport au CEF et au Conseil ECOFIN
début septembre.

2. Agences de notation

Le Conseil estime que, compte tenu du rble central que jouent les notations pour les
financements structurés ainsi que de leur réle dans le cadre du reglement sur les services
financiers européens, il est particuliérement important de répondre aux préoccupations qui
ont été exprimées dans le contexte de la crise financiére en ce qui concerne la
transparence du processus de notation, les risques de conflits d'intéréts liés aux modeles
de rémunération des agences de notation, les responsabilités et la qualité des notations. Le
Conseil souscrit pleinement aux recommandations du FSF dans ce domaine, en particulier
pour ce qui est des notations différenciées et d'une meilleure information sur les
caractéristiques de risque des produits structurés.

Le Conseil note avec satisfaction que I'Organisation internationale des commissions de
valeurs (OICV) procéde a la révision de son Code de conduite au niveau international et il
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se félicite des rapports que le Comité européen des régulateurs des marchés de valeurs
mobilieres (CERVM) et le Groupe européen d'experts des marchés des valeurs mobiliéres
(ESME) ont consacrés aux agences de notation.

Le Conseil considére que les modifications apportées au Code de conduite de I'OICV
fournissent un point de référence minimum pour les mesures que les agences de notation
du crédit devraient prendre afin de répondre aux préoccupations concernant leurs activités
sur le marché des produits structurés. Dans ce contexte, le Conseil prend note des
mesures complémentaires prises dans ce domaine par les agences de notation pour mieux
tenir compte des préoccupations en matiére de gouvernance et améliorer la transparence
pour ce qui est de la valeur et de la portée de la notation.

Toutefois, le Conseil partage I'avis de la Commission selon lequel les initiatives menées
actuellement ne répondent pas pleinement aux défis qui se présentent, que des mesures
complémentaires sont nécessaires et que des modifications de la réglementation pourraient
I'étre.

Le Conseil souscrit a l'objectif visant a mettre en place un systéme de surveillance
renforcé pour les agences de notation et il prend acte, a cet égard, des avis préliminaires
de la Commission ainsi que des propositions présentées par le CERVM et 'ESME. I
souscrit & une approche européenne renforcée et a I'objectif consistant a intensifier la
coopération internationale pour assurer une application rigoureuse des principes approuves
au niveau international. A cette fin, et sans préjudice de I'examen de son application
pratique, le Conseil est favorable au principe envisagé par la Commission selon lequel les
agences de notation devraient étre soumises a un systeme d'agrément auprés de I'UE.

Le Conseil souhaiterait également que la concurrence soit renforcée par I'arrivée sur le
marché de nouveaux acteurs. Le Conseil souligne que toute autre mesure éventuelle devra
tenir compte des principes du Code de conduite de I'OICV et de I'évolution de la situation
internationale en matiére de surveillance et de réglementation des agences de notation du
crédit. Le Conseil attend avec intérét les propositions concrétes que la Commission
présentera a l'automne 2008." [...]
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Annexe VIl - Communiqué de presse du Conseil des
Ministres du 16 juillet 2008
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¢ PRESIDENCE DE LA REPUBLIOUE

-

LIBERTE - EGALITE - FRATERNITE

COMMUNICATION LA REGULATION FINANCIERE

La ministre de I'économie, de l'industrie et de 'emploi
a présenté une communication relative a la régulation financiére.

Pour répondre aux tensions sur les marchés, la
France a pris un ensemble d’initiatives depuis I'automne 2007.
Son action a permis de faire progresser au niveau international
plusieurs sujets difficiles : le renforcement des standards
internationaux des banques en matiére de gestion des risques
notamment de liquidité ; la réforme de la gouvernance de
I'International accounting standards board (IASB), qui élabore les
regles comptables internationales ; la régulation des agences de
notation.

Le premier conseil Ecofin sous présidence francaise,
le 8 juillet, a ainsi permis un accord des Etats membres sur le
principe d'un enregistrement européen et d'un contréle des
agences de notation. La directive de stabilité bancaire sera
adaptée pour améliorer les régles prudentielles applicables aux
risques de liquidité et aux opérations de titrisation. Par ailleurs,
une des priorités de la présidence francaise de [I'Union
européenne sera dorganiser une supervision plus intégrée et
donc plus efficace des groupes financiers transfrontiéres, en
renforcant notamment le réle des comités européens de
superviseurs financiers nationaux.

Durant la crise, le dispositif francais de supervision
financiére a bien fonctionné. La ministre de ['‘économie, de
lindustrie et de lemploi propose de le faire évoluer —sans le
bouleverser— dans un double objectif de stabilité financiére et de
convergence des pratiques de supervision au niveau européen.

A cet effet, le Gouvernement va étudier les modalités
d'un rapprochement entre la Commission bancaire et I'Autorité
de contrble des assurances et des mutuelles, tout en préservant
I'adossement du contréle bancaire a la Banque centrale.

Enfin, le rapport qui sera remis en septembre
prochain au Président de la République par M. René Ricol
devrait permettre de progresser dans la recherche de réponses
efficaces aux probléemes de fonctionnement des marchés
financiers mis en lumiére par les événements actuels.
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Glossaire

(Index des acronymes utilisés dans le rapport, par ordre alphabétique)

o AMF :
e ABCP:
e ABS:
o AlE:

e BCBS:
e BCE:
e BRI:

e BSC:
e CB:

e CDO:
e CDS:
o« CEBS:
o CEIOPS:
e CEF:
e CESR:
e CFTC:
e CGFS:
e CLO:
e CPDO:
e CRA:

Autorité des marchés financiers

Asset Backed Commercial Paper

Asset Backed Security

Agence Internationale de I'Energie

Basel Committee on Banking Supervision (Comité de Bale)
Banque Centrale Européenne

Banque des Réglements Internationaux

Banking Supervision Committee

Commission Bancaire

Collateralized Debt Obligation

Credit Default Swap

Committee of European Banking Supervisors

Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors
Comité Economique et Financier de I'Union européenne
Committee of European Securities Regulators

Commodity Futures Trading Commission

Committee on the Global Financial System

Collateralized Loan Obligation

Constant Proportion Debt Obligation

Credit Rating Agency

e CRMPG Il : Counterparty Risk Management Policy Group llI

e ECOFIN:

e ECON:

e EFRAG:
e ESCB:
e FASB:
e FSF:

e |ADI:

e IAASB:
o IASB:

Economic and Financial Affairs Council

Committee on Economic and Monetary Affairs of the European Parliament
European Financial Reporting Advisory Group

European System of Central Banks

Financial Accounting Standards Board

Financial Stability Forum

International Association of Deposit Insurers

International Auditing and Assurance Standards Board

International Accounting Standards Board
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e IASCF : International Accounting Standards Committee Foundation
e IBF: International Banking Federation

e |IESBA : International Ethics Standards Board for Accountants

e IFAC: International Federation of Accountants
o lIF: Institute of International Finance

o IMF: International Monetary Fund

e IMFC: International Monetary Fund Committee

e |OSCO : International Organization of Securities Commission

e IFRS: International Financial Reporting Standards
e ISA: International Standards on Auditing
e LBO: Leveraged Buy-Out

e MBS: Mortgage BackedSecurity

e OCDE: Organisation de Coopération et de Développement Economique
e OTC: Over The Counter

e OTD: Originate-To-Distribute

e PCAOB : Public Company Accounting Oversight Board

e PIOB: Public Interest Oversight Board

e PWGFM : (U.S) President's Working Group on Financial Markets
e RMBS: Residential Mortgage Backed Security

o SEC: Securities and Exchange Commission

e SIFMA: Securities Industry and Financial Markets Association
e SIV: Structured Investment Vehicle

e SPV: Special Purpose Vehicle

e US GAAP : US Generally Accepted Accounting Principles
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