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 La crise économique et financière de 2008-2009 soulève 
une série de questions d’importance majeure. Comment le 
monde a-t-il fait face aux crises précédentes ? La crise doit-elle 
remettre sensiblement en cause l’organisation actuelle du 
système financier international ? Les médias se sont-ils canton-
nés dans un rôle d’information ou ont-ils joué un rôle d’acteur ? 
Que penser des plans de sauvetage des diverses institutions, 
en Belgique et dans le monde ? Peut-on parler d’un manque de 
régulation des marchés et des institutions financières ou d’une 
mauvaise régulation ? Quel rôle imaginer pour les États et les 
organismes internationaux dans la vie économique ? La crise va-
t-elle conduire à plus d’Europe ou ouvrira-t-elle une réflexion 
globale sur la place de l’humain dans l’économie ? Enfin, dira-t-on 
demain que l’entrée dans le 21e siècle s’est faite à l’automne 
2008 ?
 Il apparaît, au vu des multiples facettes d’une probléma-
tique aussi complexe, que l’analyse de la crise financière et de 
ses conséquences appelle une approche interdisciplinaire. Cet 
ouvrage relève ce défi et rassemble les contributions d’écono-
mistes, de juristes, de politologues, d’historiens et de spécialistes 
du monde des médias qui ont accepté de débattre ensemble 
du sujet lors d’un colloque tenu à Louvain-la-Neuve les 
7 et 8 mai 2009.
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Avant-propos 

Bernard COULIE1 
 

Chers Collegues, 
Mesdames, Messieurs, 
C'est un grand plaisir pour moi de pouvoir ouvrir ce colloque consa-

cre ä l'analyse de la crise economique et financiere que nous traversons 
tous. Je vous remercie d'avoir repondu si nombreux ä l'invitation de 
l'Institut d'etudes europeennes de 1'UCL et de son president, le 
professeur Vincent Dujardin. Je saisis cette occasion pour le remercier, 
ainsi que l'ensemble des membres et de l'equipe de l'Institut d'etudes 
europeennes, pour l'organisation de ce colloque. J'associe ä ces remer-
ciements les differents partenaires de ce colloque ; leur soutien est un 
temoignage de confiance envers notre universite, et je leur en suis tres 
reconnaissant. 

Le titre du colloque pose une question qui peut paraitre deroutante 
cette crise marque-t-elle l'entree dans le 21e  siecle ? 

Pendant tout un temps, beaucoup ont cru que l'entree dans le 
21e  siecle, c'est-ä-dire le passage ä l'an 2000, se traduirait par un enorme 
« bug » informatique. Les Cassandre nous annon9aient 1'Apocalypse —
si je puis ainsi meler deux traditions, l'epopee homerique grecque et le 
message chretien. 

Cela etant, le passage ä l'an mil avait suscite les memes craintes, 
informatique en moins, et avait donne naissance ä des courants predisant 
toutes sortes de catastrophes ä cette occasion, et appeles pour cette 
raison courants « millenaristes ». Lorsqu'il s'agit de predire le pire, il est 
toujours aise de voir dans chaque difficulte un signe avant-coureur de la 
catastrophe finale. 

Que revele cette crise sur le fonctionnement de notre societe, et 
qu'annonce-t-eile reellement ? Repondre ä cette question requiert bien 

Bernard Coulie est professeur ä l'Universite catholique de Louvain et Recteur 
honoraire de cette meme universite. Ce discours a ete prononce lors de l'inauguration 
du colloque sur la crise economique et financiere qui s'est tenu ä Louvain-la-Neuve 
les 7 et 8 mai 2009. 
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des competences et des angles de vues differents, ä la mesure meme de 
la crise economique et financiere elle-meme, qui est ä multiples facettes. 

L'universite a un röle ä jouer dans l'etude de ce phenomene, pour 
deux raisons principales : 

-  elle peut apporter une approche critique et une prise de recul par 
rapport ä l'immediatete du phenomene ; 

-  elle peut aussi faire appel ä des expertises multiples, presentes au 
sein de l'universite ou autour d'elle, et c'est bien ce que votre 
presence aujourd'hui incarne. 

De ce point de vue, l'Institut d'etudes europeennes, de par son 
caractere interdisciplinaire, renforce encore par son ouverture ä l'echelle 
de l'Academie Louvain, est le lieu ideal pour croiser les points de vue et 
essayer de faire converger les analyses, dans le cadre d'une approche 
critique de la crise. 

Reconnaissons que l'approche critique n'est pas superflue. 
La crise a ete telle qu'elle a suscite un desarroi, bien legitime, qui a 

conduit certains ä des jugements peut-etre un peu rapides. N'avons-nous 
pas entendu certains precher la fin du capitalisme, la fin du liberalisme, 
la fin de l'economie de marche, predications assorties de jugements 
moraux qui en general n'ont pas d'autre portee que celle du discours 
politique ä court terme. 

Comme l'a bien rappele recemment, dans une interview donne dans 
le journal Le Soir (2-3 mai 2009), le philosophe francais Andre Comte-
Sponville, ce ne sont pas les systemes economiques qui sont moraux ou 
immoraux, ce sont les comportements des individus. 

Si la crise est systemique, c'est moins le systeme qui est en cause 
que les deviances ou les absences de sa regulation : exces, röle du virtuel 
et court-termisme sont devenus les traits distinctifs de notre societe 
contemporaine. 

C'est bien pour lutter contre ces traits qu'une approche universitaire 
a du sens. 

Au court terme, l'universite prefere les analyses ä Jong terme parce 
qu'elle est elle-meme une institution dont la mission consiste ä former 
les generations futures et ä creer des connaissances pour repondre aux 
besoins de ces generations, non pas ici et maintenant (« hic et nunc »), 
mais partout et demain. 

Pour autant, la priorite accordee ä l'analyse ä Jong terme ne 
s'apparente pas facilement ä une prediction du futur. Predire l'avenir 
releve du travail des oracles, des devins, haruspices et autres prophetes. 
C'est rarement une attitude scientifique. Degager une vision d'avenir 
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repose moins sur le don de voyance que sur la capacite ä analyser et 
comprendre les dynamiques et les evolutions en jeu aujourd'hui, et sur 
la capacite ä en identifier des consequences possibles. Etre visionnaire, 
ce n'est pas predire l'avenir, c'est d'abord comprendre le present, mais 
le comprendre en profondeur et dans toute sa complexite. 

C'est bien lä aussi qu'une approche universitaire a du sens. 
Parce quelle s'ancre dans la duree, l'approche universitaire se 

gardera aussi de predire le declin de l'Occident. Les anciens Grecs, dejä, 
il y a plus de deux mille cinq cents ans, deploraient la perte de l'äge d'or 
et la lente mais ineluctable descente vers l'äge d'argent et l'äge d'airain. 
A en juger par la crise actuelle, j'aurais tendance ä dire que nous en 
somme encore ä l'äge sinon d'argent, en tout cas de l'argent. L'enjeu est 
bien plus de se demander comment construire du neuf, c'est-ä-dire un 
nouveau mode d'organisation de la societe, avec des nouvelles 
regulations et de nouvelles gouvernances. 11 y a toujours un äge d'or 
devant soi, si l'on veut bien s'en donner la peine. 

Dans la construction de ce monde, la formation et l'innovation 
joueront un röle capital. C'est lä aussi que les universites ont une 
responsabilite ä assumer et une place ä prendre. Peut-eire pas les 
universites telles que nous les connaissons traditionnellement en Europe, 
mais des universites beaucoup plus flexibles, adaptatives, reactives aux 
changements, plus en phase avec d'autres acteurs de la societe comme 
les entreprises. 11 y a toujours un äge d'or devant elles pour les 
universites, pour peu qu'elles regardent l'avenir avec confiance et 
volontarisme. 

Mais cela, c'est une autre histoire... 

Au nom de l'Universite catholique de Louvain, je vous souhaite ä 
toutes et ä tous un colloque qui soit une rencontre fructueuse et un 
enrichissement intellectuel. 
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Avant-propos 

Martine MAELSCHALCK' 

Mesdames, Messieurs, 
Je suis tres heureuse que L'Echo puisse apporter sa modeste contri-

bution ä ce colloque international, et en meme temps je suis tres honoree 
d'etre ä cette tribune, apres deux orateurs prestigieux et avant bien 
d'autres qui le seront tout autant. 

Je vous propose donc, si vous le voulez bien, de vous donner, avec 
un peu de recul, mes impressions sur cette crise, vue depuis la redaction 
d'un journal. Je sais que vous aurez tout ä l'heure un expose sur le röle 
des medias dans la crise, mais ce que je voudrais tenter de faire ici, c'est 
plutöt de vous dire ce que la crise financiere a aussi change dans notre 
maniere de voir et de faire notre metier de journalistes. Car, dans une 
crise comme celle-lä, ce sont un peu tous nos automatismes, toutes nos 
certitudes qui sont remis en question. 

Tout d'abord, et c'est un reproche qu'on nous a souvent fait sur les 
forums internet, qui sont un peu les Cafes du Commerce d'aujourd'hui, 
la presse, en effet, n'a pas vu arriver cette crise. Elle n'a rien vu venir. 
Ou pas grand-chose en tout cas. Mais on ne va tout de meme pas 
reprocher ä la presse de ne pas avoir pu predire la crise des subprimes, 
ou la faillite de Lehman Brothers, ou meme que Fortis courait ä la 
catastrophe... alors que les plus grands specialistes, les banquiers 
d'affaires, les autorites de contröle, les banques centrales, n'avaient rien 
vu venir. Ou en tout cas, ne s'attendaient pas au cataclysme qui s'est 
finalement produit. D'ailleurs, quand des voix discordantes se sont fait 
entendre, qui predisaient que nous dansions sur un volcan, la presse en a 
fait echo — sans jeu de mots. Mais ces voix dissonantes, il faut bien dire 
que dans l'euphorie des annees 2006 ou 2007, personne n'avait vraiment 
envie de les entendre. Tout comme chez Fortis, les employes qui criaient 
au loup, on les a gentiment pries de se taire. 

Martine Maelschalck est redactrice en chef du quotidien economique et financier 
L'Echo. Ce discours a ete prononce lors de l'inauguration du colloque sur la crise 
economique et financiere qui s'est tenu ä Louvain-la-Neuve les 7 et 8 mai 2009. 
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On peut dire beaucoup de choses sur la formation des journalistes 
dans les ecoles de journalisme en Belgique et singulierement sur la for-
mation aux matieres economiques (et ä mon sens on n'a pas tort, cette 
partie de la formation est largement insuffisante et souvent orientee), 
mais lä, de toute facon, on etait clairement dans un niveau de complexite 
qui nous depassait. 

Cela dit, c'est sans doute dans des moments comme ceux-lä que tous 
les journalistes percoivent le mieux la finalite de leur metier, le röle que 
nous avons ä jouer, en tant qu'organe de presse. Face ä ce phenomene 
violent, complique, et surtout pas facile ä expliquer, le grand public 
comptait sur nous pour analyser, prendre du recul, repondre aux ques-
tions que tout le monde se posait. Donner des cles pour comprendre. Faire 
preuve de pedagogie. Pour la premiere fois depuis tres longtemps, le 
grand public, le tres grand public, s'est mis ä s'interesser ä l'economie. 
Ce sont surtout ces gens-lä qu'il fallait, non pas rassurer directement, 
mais informer pour eviter qu'ils ne paniquent. Et je peux vous dire que 
c'est une preoccupation que nous avons sans cesse eue ä l'esprit. 

Pour la presse, donc, c'est en cela que la crise a certainement ete 
historique : par le fait qu'elle nous a fait reflechir sur notre metier, sur sa 
finalite, sur le rapport que nous entretenons avec nos lecteurs. Et ä 
propos de rapport avec nos lecteurs, nous avons ete servis. Surtout le 
rapport avec les internautes. Jusque-lä, c'est sans doute un tort, mais je 
ne faisais pas trop attention aux reactions que nos articles suscitaient sur 
le forum de lecho.be. Bien sür, dejä au cours de l'annee precedente, 
nous avions bien remarque que chaque fois que le mot « Fortis » appa-
raissait, il y avait immediatement des dizaines de reactions sur Forum. 
Une petite communaute s'etait creee autour de ce dossier. Evidemment, 
un forum, c'est un peu l'assemblee libre. 11 faut filtrer sans cesse les 
interventions, eviter les gros mots, les injures, la diffamation. Parfois, 
c'est presque mission impossible. Ainsi, le samedi on la chute de Fortis 
est apparue au grand jour, il y avait sur le site un edito que j'avais subti-
lement intitule «Ne tirez pas sur les journalistes »... Les internautes se 
sont dechaines, au point que la personne qui gerait le site a dü fermer le 
robinet pendant plusieurs heures. Entrer comme ca en contact frontal 
avec nos lecteurs, c'est ä la fois tres rafraichissant, mais aussi, pour etre 
honnete, un peu destabilisant. Tout simplement parce que c'est vrai, 
nous n'avions pas l'habitude. Nos lecteurs, particulierement sans doute ä 
L 'Echo, sont generalement des gens polices... 

Changement aussi dans nos relations avec nos interlocuteurs. Ä 
differents niveaux. Tout d'abord, on a beaucoup accuse la presse dans 
cette crise, mais on a aussi beaucoup accuse les services de communi-
cation des grandes entreprises, et particulierement des banques d'avoir 
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manque de transparence et de pedagogie dans leurs relations avec les 
journalistes. Pour mille raisons. Qui ont sans doute trait au fonctionne-
ment interne de ces grandes machines et ä la difficulte de communiquer 
intelligiblement sur des matieres aussi sensibles et aussi complexes. 
Nous avons appris, ou en tout cas les plus jeunes d'entre nous ont appris 
ä recouper leurs informations, ä trouver d'autres contacts, ils ont vu 
qu'on ne nous dit pas toujours la verite, qu'on peut essayer de nous 
manipuler. Bref, qu'il ne faut pas prendre les informations donnees par 
nos sources pour parole d'evangile. 

On dit aussi que la presse aurait « accentue » la panique qui regnait 
sur les marches. Mais les journalistes sont des gens comme tout le 
monde. Quand il se produit devant nos yeux des evenements extraordi-
naires, au sens propre du mot, nous sommes tout d'abord fascines par ce 
qui se passe. Les gens ä l'exterieur nous demandaient : « et maintenant, 
que croyez-vous qu' il va se passer ? ». Et nous on disait : « on ne sait pas, 
on suit cela minute par minute, on est comme au cinema ». On etait tout 
de meine en train de regarder la premiere banque du Benelux mourir 
devant nos yeux. 11 y avait quelque chose qui faisait froid dans le dos 
dans cette crise. Et n'oublions pas que nous vivions cela en direct. Nous 
avons rarement l'occasion, dans le journalisme quotidien, de faire ce que 
nous sommes en train de faire aujourd'hui : consacrer deux jours ä 
prendre du recul sur un evenement qui s'est produit quelques mois 
auparavant. 

Et quand nous entendions des specialistes, des grands patrons, des 
professeurs d'universite, vous dire : « regardez bien ce que vous voyez 
lä, parce vous ne verrez cela qu'une fois dans votre vie », nous, simples 
journalistes, nous etions evidemment impressionnes. Nous disant : si 
eux sont sous le choc, c'est normal que nous le soyons aussi. 

Une autre consequence a ete qu'on n'a sans doute jamais autant re-
flechi sur les medias : leur röle, leur avenir, leurs moyens de subsistance. 
Tout a commence comme d'habitude aux Etats-Unis, oü. des « monu-
ments » comme le New York Times ou le Washington Post se sont trou-
ves en difficultes financieres. Puis il y a eu ce fameux livre du journaliste 
fran9ais Bernard Poulet qui predit «La fin des journaux... mais l'avenir 
de l'information ». Et c'est vrai que la presse est ä la croisee des che-
mins, entre l'internet et le papier, entre la vitesse et l'analyse, entre le 
journalisme « citoyen » et le journalisme «ä l'ancienne ». En plus d'une 
crise conjoncturelle (la baisse des recettes publicitaires), nous nous 
prenons de plein fouet une crise structurelle, presque existentielle... Pour 
la presse aussi, on peut se demander si la crise financiere n'aura pas si-
gnifie l'entree — sans doute un peu contrainte et forcee — dans le 
21e  siecle. Je vous remercie et je vous souhaite ä tous un excellent collo-
que. 
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INTRODUC TION 

La crise economique et financiere de 2008-2009 
L'entree dans le 21e  siecle ? 

Vincent DUJARDIN' 

Le mot « crise » est parfois galvaude, utilise un peu trop rapidement. 
D'apres le Grand Robert de la langue francaise, il est d'abord defini 
comme le « moment d'une maladie caracterise par un changement subit 
et generalement decisif ». Face ä ce que l'on a appele « l'ouragan finan-
cier » de 2008, et ses consequences dans le domaine economique, le mot 
« crise » n'est certainement pas usurpe. 11 est desormais evident que 
nous nous trouvons au cceur de la secousse financiere la plus serieuse 
depuis la fin des annees 1920 et le debut des annees 1930, qui pese 
lourdement sur l'economie reelle, ä tel point que dans le domaine de la 
production ou en termes de pertes d'emplois, il s'agit de la situation la 
plus critique depuis la Seconde Guerre mondiale2. Or, cette crise finan-
eiere et economique touche aussi au social, ä l'humain, ä l'ethique et au 
gouvernement des Etats. 

Les historiens expliquent parfois que la veritable entree dans le 
20e  siecle s'est operee au moment de la Premiere Guerre mondiale, qui a 
modifie la carte de l'Europe, cause de profondes repercussions dans le 
domaine geopolitique — des Etats-Unis au Japon  mais aussi engendre 
des consequences dans le domaine economique et monetaire qui ne sont 
pas sans lien avec la crise des annees 1920 et 1930. Dira-t-on demain, 
que la ou plutöt les crises que nous connaissons aujourd'hui pourraient 
constituer, la veritable entree dans le 21e  siecle ? La reponse ä cette 
question ne pourra etre affinee qu'en vertu d'une vision s'inscrivant 
dans une plus longue duree. Mais il reste que la profondeur et la globali-
sation de la crise actuelle, ou la rapidite de son developpement, peuvent 
non seulement conduire ä des reformes substantielles dans le domaine 
de la gouvernance, mais egalement contribuer ä ouvrir une reflexion 

Vincent Dujardin est chercheur qualifie du FRS-FNRS et professeur d'histoire ä 
FUniversite catholique de Louvain oü il preside l'Institut d'etudes europeennes. 

2  Voir par exemple I'avis du Prof. Alexandre Lamfalussy dans L 'Echo du 2 mai 2009. 
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globale sur la place de l'humain dans l'economie ou ä reviser la 
configuration de nos societes. 

Depuis de longs mois, des signes annonciateurs d'une crise de 
grande ampleur etaient observes. Ces evenements soulevent une serie de 
questions d'importance majeure. La comparaison avec la crise de 1929 
est-elle pertinente ? Quelles sont les analogies mais aussi les evidentes 
divergences ? En quoi la situation presente serait-elle-meme inedite ? 
Comment le monde a-t-il fait face aux crises precedentes ? Les medias 
se sont-ils cantonnes dans un röle d'information ou ont-ils joue un röle 
d'acteur, alors que les progres technologiques dans ce secteur ont ete 
considerables ces dernieres annees ? Que penser des plans de sauvetage 
des diverses institutions, en Belgique et dans le monde, de la reglemen-
tation ou de la regulation des marches et des institutions financieres en 
Europe et au niveau mondial ? Un economiste francais disait en octobre 
2008 ä propos de la speculation : «Il etait fou d'etre le seul sage parmi 
les fous. Je veux dire que lorsque vous etes dans un systeme qui 
fonctionne comme il fonctionne, et que vous voyez des possibilites de 
gains rapides, cumulatifs, et que tout le monde le fait, si vous ne le faites 
pas, on vous le reproche »3. En 1934-1935, des mesures d'urgence pour 
sauver les banques avaient ete accompagnees, chez nous, de reformes 
structurelles notamment avec la scission des banques mixtes en banques 
de depöts et societes de portefeuilles et la creation de la commission 
bancaire afin d'eviter « une fois pour toutes », disait-on ä l'epoque, les 
agissements temeraires des banquiers. 

Aujourd'hui, le dispositif de reglementation ou de regulation des ins-
titutions et des marches financiers est-il toujours adequat alors que des 
groupes financiers internationaux ont parfois acquis des tailles gigan-
tesques ? Dans le Rapport final du Comite des sages sur la regulation 
des marches europeens des valeurs mobilieres, preside par le Professeur 
Lamfalussy, on lisait dejä en 2001 : « L'integration accrue des marches 
de valeurs mobilieres implique une plus grande interconnexion de ma-
niere transfrontaliere (...) qui augmente leur exposition commune ä des 
chocs financiers ». Faut-il remettre en cause de maniere radicale l'auto-
regulation dans le domaine du droit des societes ou peut-on encore tenter 
de parvenir ä un equilibre entre hand law et soft law pour renforcer la 
gouvernance d'entreprise ? Que penser du probleme de l'endettement 
des Etats et quel röle imaginer pour ces derniers et les organismes inter-
nationaux dans la vie economique ? La crise va-t-elle par exemple 
conduire ä plus d'Europe ? Sur le plan europeen precisement, le parcours 
de la BCE au cours de l'automne 2008 a ete qualifie de « sans faute ». A 

Voir l'interview de Bernard Gazier dans Le Soir du 1" octobre 2008. 
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l'inverse, d'aucuns ont souligne la « relative absence » de la Commis-
sion au debut de la crise4. Qu'en penser, alors que la faiblesse du pouvoir 
executif dans l'UE inquiete, au-delä d'ailleurs du cas qui nous occupe ? 
Par contre, il est aussi acquis que « sans l'euro les ondes de choc de la 
crise se seraient propagees au marche des changes, creant des tensions 
qui auraient renvoye l'integration politique et economique de l'Europe 
des annees en arriere »5. 

C'est sans doute particulierement vrai dans le cas beige oü une crise 
politique est venue se greffer sur la crise financiere qui frappait les plus 
grandes institutions financieres du pays. Le week-end des 27-28 
septembre 2008, le gouvernement Leterme tente de sauver Fortis, une 
semaine, jour pour jour apres avoir dejä dü se sauver lui-meme. Mais il 
tombe au mois de decembre, sur ledit dossier Fortis, pour des motifs qui 
n'etaient pas sans rappeler la chute du cabinet Van Acker en 1946. C'est 
aussi l'occasion de relever combien le destin est parfois farceur. Le 
6 aoüt 2007, le plan de rachat d'ABN Amro est avalise par Fortis. Suite 
ä des evenements survenus le meme jour, le lendemain, le 7 aoüt, une 
banque europeenne connait de grosses difficultes... Il s'agit de BNP 
Paribas qui « suspend les transactions sur trois de ses hedge funds »6, 
alors que les banques centrales, y compris la BCE doivent injecter 
massivement des liquidites dans le systeme financier, action qui sera 
renouvelee durant des mois, souvent en concertation avec la FED et 
d'autres banques centrales dont celles du Royaume-Uni ou du Japon. 

apparait, au vu des multiples facettes d'une problematique aussi 
complexe, que l'analyse de la crise financiere et de ses consequences 
appelle une approche interdisciplinaire, tout en conjuguant les 
perspectives nationales, europeennes et internationales. Ä l'initiative de 
l'Institut d'etudes europeennes de l'Universite catholique de Louvain, 
differents pöles de recherches ont unifie leurs forces pour construire ce 
colloque porte ä la fois par la chaire de la Fondation internationale 
Triffin, le Centre Jean Renauld, le departement de sciences politiques, la 
Louvain School of Management, la Faculte de Philosophie et lettres, et 
l'Observatoire du recit mediatique. 

Que tous les experts qui ont apporte leur precieux concours soient 
chaleureusement remercies. 11 en va de meme du vicomte Etienne 

4  Voir Ph. de Schoutheete, « La crise et la gouvernance europeenne », Politique 
etrangere, No. 1, 2009, p. 33-46. 

5  Declaration du 9 decembre 2008 des trustees de Friends of Europe, citee ibid., p. 38. 
6  Voir le communique de BNP Paribas du 9 aoüt 2007 intitule : « BNP Paribas 

Investment Parters suspend temporairement le calcul de la valeur liquidative des 
fonds Parvest Dynamic ABS, BNP Paribas ABS EURIBOR et BNP Paribas ABS 
EONTA ». 

21 



La crise economique et financiere de 2008-2009 

Davignon qui a dispense la conference du soir du 7 mai, relative au röle 
de 1' Union europeenne dans la crise. 

Au-delä, la tenue de ces deux journees d'etudes n'aurait pas ete 
possible sans appuis exterieurs. Je voudrais remercier tout particuliere-
ment Madame Martine Maelschalck, redactrice en chef du journal 
L 'Echo qui a accepte de s'associer ä notre initiative. Notre gratitude va 
aussi au Fonds national de la recherche scientifique, Linklaters, 
Eubelius, Philippe & Partners, et ä la Compagnia di San Paolo. 

Dans la langue chinoise, le mot « crise » est compose de deux ideo-
grammes: le premier veut dire « danger ». Le second signifie « opportu-
nite », mais le mot opportunite (ou occasion) en entier est compose de 
ce premier ideogramme et d'un second qui veut dire « savoir ». Mesurer, 
discerner, connahre les dangers de la situation presente, mais aussi 
tenter de reflechir aux eventuelles opportunites qui pourraient etre 
saisies, voilä quelques-uns des objectifs sur lesquels se sont penches des 
experts reunis ä l'UCL les 7 et 8 mai, ä la faveur d'un colloque interna-
tional et interdisciplinaire qui a conduit ä la publication du present 
volume. 
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The Specificity of the Current Crisis 

Alexandre LAMFALUSSY' 

There can be no doubt that we are in the midst of the most severe 
financial crisis since the nineteen thirties, with repercussions on the 
"real" economy which, in terms of output and employment losses, are 
more severe than anything we have witnessed since the end of the war. 
lt is with this observation in mind that 1 would like to share with you 
some thoughts on our prospects for getting out of our predicament, and 
at the same time put in place reforms that would enhance our crisis 
resistance ability for the future. But 1 do this with a great deal of 
humility — because almost every day throws up new pieces of informa-
tion, which trigger new questions requiring new answers. As 1 have been 
repeatedly saying over the past few years, we are navigating in waters 
uncharted by reliable historical evidence. 

Let me begin by a sort of personal "examen de conscience". The 
2001 Report by the Committee of Wise Men on the Regulation of 
European Securities Markets respected the mandate received from 
ECOFIN not to discuss prudential matters. This was to some extent, but 
not entirely, justified by the fact that we were dealing with the regulatory 
process for the securities markets where the focus of regulation was not 
predominantly on prudential matters. The rest of the financial industry, 
notably the banks, were drawn into the process at a later stage. 
However, despite this limitation of our mandate, we did not resist the 
temptation to include in our Report the following recommendation: 

While the Committee strongly believes that large, deep, liquid and 
innovative financial markets will result in substantial efficiency gains and 
will therefore bring individual benefits to European citizens, it also believes 
that greater efficiency does not necessarily go hand in hand with enhanced 
stability.  Increased integration of securities markets entails more 
interconnection between financial intermediaries on a cross-border basis, 
increasing their exposure to common shocks. It is not within the remit of 
this Committee to evaluate such risks, and even less to make recommenda- 

1 Alexandre Lamfalussy is Chairman of the International Triffin Foundation, former 
Chairman of the Lamfalussy Committee, former member of the Delors Committee 
and former President of the EMI. 
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tions on how to deal with them. However, given the growing interlinkages 
between all segments of the securities markets and the full range of financial 
intermediaries, the Committee believes that there is an urgent need to 
strengthen cooperation at the European level between financial market 
regulators and the institutions in charge of micro and macro prudential 
supervision. The ECOFIN Council should ask the Economic and Financial 
Committee to report on the development of this cooperation. 

Some ministers grumbled a little about our overstepping the mandate, 
but they did so rather politely, while a few very weighty market 
participants (whose name I prefer to forget) complained far more loudly 
that we were displaying a regrettable ignorance about the spontaneously 
stabilising ability of markets. 

Be that as it may, 1 am now asking myself: with our current 
experience, would 1 still sign this quotation from our report? 1 would of 
course endorse the warning about the crisis-breeding environment 
created by our globalised, innovative and deregulated markets. But, 
perhaps more controversially, I would also endorse the part of this 
quotation which attributes to such markets the virtue of enhancing 
efficiency. 

1 would, however, now add a major qualification. 1 would say that 
the general welfare effects of increased efficiency could be reduced, or 
even wiped out, if we were unable or unwilling to put in place solid 
defences against the possibility that unavoidable (and up to a point 
useful) crisis manifestations turn into a full-blown systemic crisis. 
Bankruptcies perform a salutary function — as long as they are kept 
under control. But a systemic crisis implies the meltdown of the 
financial system, potentially leading to double-digit and lasting declines 
in GDP and large-scale, and also lasting, unemployment. The social cost 
of this happening would not be acceptable and would by far outweigh 
whatever future efficiency gains might arise. Since the management —
and even more the resolution — of such a crisis amount to a monumental 
task, no effort should be spared to enhance our systemic crisis 
prevention capability. 

Are we now moving in the right direction? There is some good news, 
but also some justified concerns. 

Before looking at this good news, let me try to briefly identify what 
went wrong. lt is not true that there were no warnings about a potential 
crisis: I could quote dozens of warnings from, say, 2005 onwards, which 
signalled the gradual, and then accelerating erosion of risk awareness. 
This, in combination with the fact that the world was "awash" with 
liquidity, was leading towards the mispricing of assets. The miserable 
savings performance of US households was well documented, the 
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sustainability of the real estate boom in the US questioned, and more 
broadly an both sides of the Atlantic, one could identify clear signs of 
an unbridled appetite for leveraging. Many of these warnings came from 
individuals: academic or business economists, specialists in finance and 
well-known journalists. 1 myself have been an record as participating in 
these warnings. The ECB itself was beginning to be worried: witness its 
half yearly Financial Stability Reviews, its stress-testing exercises and 
its President's public statements — although for understandable reasons 
the language it used was not alarmist. And we should not forget the 
numerous warnings by the economists of the Bank for International 
Settlements both in the Bank's annual reports and in path-breaking 
research papers. 

There were, however, two things that went wrong. None of us 
foresaw the violence of the crisis, the astronomic figures involved and 
the Speed of contamination both geographically and across sectors of the 
financial industry. Even more disturbing was the lack of preventive 
policy action by the authorities. There are, of course, excuses. One such 
policy action could have been taken in the field of financial regulations. 
However, adjusting the regulations to new circumstances or widening 
the perimeter of regulations is a drawn-out process, and moreover one 
that requires active international cooperation at the global level. Efforts 
in this direction were undertaken, but 1 did not notice any sense of 
urgency. A good example is the way the US authorities handled the 
implementation (or rather the non-implementation) of Basel 11. Another 
preventive policy action could have been an attempt to tackle the excess 
liquidity problem — which has played a major role in eroding risk 
awareness — via the implementation of a restraining monetary policy. 
For a number of good or bad reasons, this did not happen. More about 
this in a few minutes. 

In stark contrast with this depressing experience, the single most 
important piece of good news has been that when serious market 
disturbances erupted in early August 2007 (the word "crisis" was still a 
taboo and remained so for quite some time), central banks almost 
immediately began acting as lenders of last resort, by supplying liquidity 
to the markets. The leading role was played by the ECB, which within a 
matter of hours pumped liquidity into the system for amounts without 
historical precedent. And this was done by an institution which had been 
derided by most US and British observers and a good part of the 
academic community for being handicapped by its anti-inflationary 
"obsession" and its complex institutional structure which imposed, so 
ran the argument, a consensus-based decision-making process — making 
it clearly unfit for dealing with a crisis situation. The active involvement 
of all major central banks in the crisis-handling process has continued 
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unabated since then, with the result that their balance sheets have 
expanded considerably. The unwinding of this process will require a 
great deal of skill, but this is the price to pay for the fact that central 
bank action has prevented a deep and dangerous crisis from turning into 
a clear-cut systemic crisis. 

The second, equally important piece of good news has been that 
when it appeared that a number of systemically significant banks were 
beginning to experience liquidity-cum-solvency problems, governments 
stepped in, and bailed them out, or at least gave them a helping hand. 
This exercise followed a bewildering variety of patterns, but given the 
size and the complexity of the challenges, it has so far been on the 
whole surprisingly well managed and quite efficient, with the Lehman 
story constituting the single major — almost disastrous — blunder. I must 
confess that I did not expect such a performance — especially in the case 
of the governments of the smaller European countries. Admittedly, the 
story is far from over, but it has so far significantly contributed to 
ensuring that our financial systems continue to function. 

The third piece of good news concerns fiscal policy. Quite rightly, 
given the deleterious impact of the financial crisis on economic activity, 
all governments have accepted the deterioration of their fiscal balances. 
In the case of the European countries this meant that they let the 
automatic stabilisers do their work, and on top of this added 
discretionary stimulative measures. The size and the nature of these 
measures vary considerably among the countries, but most of them go in 
the right direction. Of course, as time goes by, increasing attention will 
have to be paid to the exit scenario. As we all know, these measures had 
to be timely (broadly speaking, they respected this criterion), they had to 
be well targeted (this was also more or less respected), but now we have 
to make sure that there will be no doubt about their temporary nature. 
And, about this, doubts are beginning to arise. 

The fourth bit of good news is that everything financial has not 
become dysfunctional. The financial infrastructure has passed the test. 
The payment systems continued to function properly. The organised 
exchanges — stock exchanges, government debt markets and the currency 
markets — have not run into major difficulties. The clearing, settlement 
and payment systems deserve particular praise. Few people (even among 
financial market participants, let alone the governments and the general 
public) are aware of the amount of effort that has been invested over the 
past twenty years into enhancing the crisis resistance capability of these 
systems. This investment has been rewarded by high returns. 

So far so good. But what about the future? lt is not enough to avoid 
major mistakes in handling the consequences of the current crisis. We 
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should also want to avoid in the future any repetition of a crisis of this 
depth and generality. Are we on the right path towards correcting those 
features of our financial systems that bear a major responsibility for 
getting us into such a crisis? 

There is some reasonably encouraging news in this respect too. In a 
half a dozen fields, reform initiatives have been proposed, and are at a 
more or less advanced stage of discussion both at the European and the 
global (G20) levels. None of these initiatives have reached or even 
approached the implementation stage, and we all know that obstacles to 
agreement predominantly emerge when the decision-makers are 
compelled to read the fine print. 1 have observed, however, a lot of 
convergence in the identification of the shortcomings of our current 
arrangements, and even (albeit to a lesser extent) in the reform 
proposals. 

The Committee which 1 am chairing at the request of the Belgian 
Government listed in its interim report six of these specific reform 
initiatives, relating to the following areas: 

- Securitisation in general, and the related "originate and distribute" 
business model; 

- Credit default swap (CDS) market; 
- Credit rating agencies; 
- Risk management; 

- Compensation schemes; 
- Procyc I i cal ity. 
lt is in the first three fields that our report adopted a reform approach 

that is somewhat more radical than most of the other reform proposals — 
perhaps because we had already made good use of the luxury of not 
having to reach a compromise, based on the lowest common 
denominator, at the expert level. 

As regards the originate and distribute model, we pleaded in favour 
of prohibiting (via strict market standards or, possibly, regulatory 
restrictions) the sequential restructuring of already structured assets, for 
the simple reason that any such restructuring makes it impossible to 
achieve simplification and greater transparency of products — an 
objective on which there seems to be a fairly general agreement. 

As for the CDS market, we came out (as most other expert groups) in 
favour of CDS contracts being cleared within a central clearing 
counterparty framework, which would reduce systemic risk created by 
the CDS market and improve transparency and the reporting of its 
exposures. But we also added that CDS markets should be regulated in 
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order to restrict the purchase of credit protection to the hedging of 
effective exposure to credit risk, thereby excluding CDSs being signed 
and bought for speculative purposes by counterparties who have no 
exposure to the underlying credit risk. 

As for ratings, we strongly insisted that financial regulation should 
stress the responsibility of asset managers and professional investors to 
undertake their own due diligence and not outsource risk management to 
the rating agencies. For that reason, financial regulation should be 
revisited, with the objective of removing all prescriptive references to 
ratings. 

Finally, 1 regard the content of the de Larosiere Report, and the 
generally positive welcome it received, as a piece of good news in itself. 
I strongly support its main recommendations, and I do hope that they 
will be speedily adopted and implemented. That would surely enhance 
our future crisis resistance capability; and by giving a badly needed 
boost to confidence, early implementation could accelerate the crisis 
resolution process. 

Now let me turn to my concerns, which 1 propose to list in (what 1 
believe to be) their degree of not simply nuisance value, but outright 
destructive capability. And it is at this point that what 1 am going to say 
is beginning to bear some relation to the title of my conference. 

First concern. 1 have just mentioned as an encouraging fact the 
analytical consensus on the deleterious role played by the six factors in 
the depth, violence and speedy contamination process of the current 
crisis. There is less consensus on the remedies, and as regards 
implementation, 1 am getting worried. With the single exception of the 
compensation systems, reforms in these areas require agreement at the 
global level — and not simply in terms of broad principles. Discussions 
and, more specifically, implementation will be a time-consuming and 
labour-intensive process, and given the "cultural" differences among the 
main G20 participants, success is by no means guaranteed. 

Second concern. The process of bailing out banks by the govern-
ments raises a series of challenges. Some can be handled by each 
government, without the need in all cases for a coordinated approach at 
the European or intergovernmental level: for instance, how to define and 
implement the role of government officials sitting on the boards of the 
bailed-out institutions. In those instances in which the institution has a 
cross-border structure, there is of course need for an intergovernmental 
agreement. Similar problems will arise when the exit strategy has to be 
implemented. But there is one very clear case which deserves to receive 
dose attention, and moreover a clear agreement at the European level. 
This is when, as a counterpart to its financial support, a government 
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imposes a lending commitment by the bank to its nationals. 1 strongly 
support the initiative of the European Commission to take all the 
measures that will protect the proper functioning of the Single Market. 

Third concern. There can be no doubt that the gradual erosion of risk 
awareness, and its almost complete disappearance during the winter of 
2006-2007, bears a (and perhaps the) major responsibility for the 
severity of our current crisis. And there can be no doubt either that the 
source of the voracious appetite for risk could be found in two develop-
ments. 

One was excess liquidity. 1 am of course aware that there is no 
consensus about the definition, and even less about the measurement of 
excess liquidity (or for that matter of liquidity itself). But anyone who 
cares to remember the generalised, often frantic search for assets during 
those years that yielded a return only a shade higher than the one 
prevailing for treasury bills, yet carried a substantially higher risk, 
knows what 1 am talking about. The second source was the widely-held 
belief of market participants that central banks — and this refers in 
particularly to the Fed — which did precious little to discourage bubbles 
or overleveraging from arising, would bail them out in one way or other 
when the bubble bursts. This perceived asymmetry was the uroral hazard 
contribution to boundless optimism. 

My concern is that there is little structured discussion on how to 
prevent this happening again. I understand of course that priority should 
be given to crisis-management measures. But there measures include the 
massive increase in the balance sheets of central banks, and this imposes 
on our authorities the duty to consider well ahead of time what sort of 
policy Instruments should be used when there are signs of an 
unwelcome persistence of excessive market liquidity. The natura) policy 
instrument would seem to be a restraining monetary policy. But this is 
more easily said than done. For one thing, even in a closed economy, the 
impact of monetary policy tightening on market liquidity is a complex 
matter. Expectations play a crucial role, and they can be remarkably 
volatile. For another, any policy action aiming at moderating bubbles is 
likely to receive much weaker public support (and this is an understate-
ment) than an action aimed at price stability. Third, more important, we 
do not live in a closed economy, but in globalised money markets. 
Success of monetary policy tightening by the ECB would be 
conditioned by the participation of the major central banks — and 
certainly of the Fed, which on the basis of past experience would 
unlikely be forthcoming. Fourth, even in the case of a coordinated 
central bank action, one major source of excess market liquidity — the 
bizarre pattern of global payments imbalances — would not necessarily 

31 



La crise economique et financiere de 2008-2009 

disappear. But despite all these observations, we are not entitled to 
sweep under the carpet a genuine problem. 

Fourth concern. This brings me to my major concern, which is about 
the potentially unbalanced intensity and efficiency of the demand-
stimulating policy measures. 

As a starting point, we have to acknowledge a major fact. When we 
try to identify the causes of the current crisis, a relatively encouraging 
consensus is emerging on listing, as I have mentioned, the series of 
dysfunctions in the Operation of our highly innovative, globalised, 
financial markets. But this consensus should not lead us to forget that, 
for the first time since the end of the war, global payments imbalances, 
and the domestic imbalances that lie behind them, have played a major 
role in intensifying the crisis. 

For a great many years prior to the explosion of the subprime crisis, 
the US economy acted as the major demand-led engine for the world 
economy. Anybody who cared to look at the national accounting figures 
of the United States could see that US households were playing a 
leading role in this respect. It also could be seen that, with their savings 
ratio gradually moving towards zero, the sustainability of their appetite 
for buying and building houses crucially depended on the continued 
increase in real estate prices, which clearly could not go on for ever. At 
the same time, the export-led growth of the Chinese economy, 
associated with an astronomically high, and historically unprecedented, 
household savings ratio, produced large payments surpluses, and a 
correspondingly fast growth of China's foreign exchange reserves —
which to a large extent were invested in US treasury bills and bonds, 
thus preventing the increase in US medium — to long-term interest rates. 
In other words the excess spending of the world's richest economy was 
being financed by an admittedly booming, but still quite poor economy. 

We all know how this came to an end — and how it has turned upside 
down the role played by the US in the world economy. Many of the 
thrifty economies of Asia and Europe are now fully aware of this. 

My concern is about the working of the adjustment mechanism. Are 
we going to have the appropriate coordination of macro-policies for 
ensuring the right outcome of the adjustment mechanism? The US 
private sector has entered a deleveraging process which will take time; 
and within this sector we have already noted the unavoidable upward 
adjustment of the savings ratio of households. This means that for quite 
some time the US is unlikely to be able to play the role of a global 
engine. That role should be played by the historically thrifty countries in 
Asia and Europe. I have a great deal of understanding for the lack of 
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enthusiasm of the concerned countries to assume that responsibility. But 
the stakes are high. 

I can imagine two equally unappealing scenarios. In the short run, if 
domestic demand in the US continues to decline, while at the same time 
the demand stimulation is too weak in the thrifty countries, there is a 
genuine risk that global activity will continue to weaken. Or that, after a 
short impetus from the inventory cycle, the decline resumes its course. 
Banks, still far from having cleaned up their balance sheets, would have 
to cope with the additional deterioration of their credit portfolios. 

In the second scenario, it would turn out that, under the influence of 
a very powerful monetary and fiscal stimulus, US domestic demand, and 
in particular household consumption, not only stabilises, but starts 
growing. This would surely be helpful for the rest of the world, but at 
the same time, it would pave the way for preparing in a more distant 
future a repetition of today's crisis. 

I hope that neither of these scenarios materialises, for both would 
have dire consequences for all of us. To avoid this happening, explicit 
discussions at the highest level are unavoidable. To sum up, the 
specificity of this crisis is that it is the first genuinely global crisis — and 
this desperately cries out for global management. Will it be forthcoming? 
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Jean DE RUYT1  

Ce colloque dont cet ouvrage est issu se situe ä un moment particu-
lierement interessant pour proceder ä une analyse en perspective de la 
grande crise que nous traversons. 

Nous devrons nous pencher ä la fois sur : 
- ses causes profondes ; 

- ses effets ä moyen et long terme ; 
- et sur les remedes durables qui nous permettront de ne plus faire les 

meines erreurs ä l'avenir. 
Ceci devrait nous permettre de voir un peu plus clair dans le monde 

de demain. 

1. Les causes de la crise 
Pourquoi a-t-elle ete si violente et si universelle ? Qui en est 

responsable ? 
Les coupables sont nombreux et ont dejä ete bien identifies. Les 

debats de ces deux jours feront sans doute le tri mais je retiendrai tout de 
meme ceux qui sont pour moi les deux plus grands responsables de la 
crise actuelle et qui lui donnent sa specificite : 

- D'une part le greed — l'appät du gain, la recherche immorale du 
profit immediat qui a surfe sur le concept d'autoregulation des marches 
pour finir par le ridiculiser ; 

- D'autre part la globalisation — qui a repandu ä travers le monde des 
produits derives aussi appetissants qu'opaques sans qu'aucune regle, 
aucune architecture ne soit plus en mesure de contröler le risque couru 
par l'investisseur. 

Voici pour les causes. On peut dejä en deduire une evidence : il 
faudra beaucoup reglementer. J'y reviendrai. 

Jean De Ruyt, diplöme en droit ä Louvain et en relations internationales ä la Johns 
Hopkins University, est diplomate de carriere. Il est actuellement representant 
permanent aupres de I'Union europeenne. 
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2. Les effets de la crise 
Les effets ä court terme sont dejä, eux aussi, malheureusement, bien 

identifies : disparition de la confiance entre operateurs ; effondrement du 
credit ; chute dramatique de la solvabilite des banques. Et puis les effets 
induits : chute de l'immobilier, baisse de la consommation ; baisse de 
l'activite industrielle — avec ses effets en amont et en aval ; deterioration 
du commerce international, etc. 

Tout ceci a entraine un phenomene inconnu depuis la derniere guerre 
mondiale : une decroissance generalisee. La chute de la croissance en 
2009 est evaluee maintenant par le FMT ä -1,3 % pour 2009 — une baisse 
qui n'a pas de precedent depuis 1945. 

Les chiffres publies debut mai 2009 par la Commission europeenne 
sont semblables : -1,4 % en 2009 pour le monde ; -4 % pour l'Eurozone, 
-2,9 % pour les Etats-Unis et -5,3 % pour le Japon. Seule la Chine 
connaitra en 2009 une croissance de 6,1 % mais il ne faut pas oublier 
que ce chiffre n'est plus que la moitie de la croissance chinoise de 2007. 

Petite consolation : an commence ä percevoir certains signaux posi-
tifs aux Etats-Unis, en Chine mais aussi en Europe. La Commission 
espere une stabilisation pour la 2e  partie de l'annee 2009 et un retour 
graduel ä une timide croissance en 2010. 

Mais dejä, d'autres effets de la crise se profilent ; d'autres pheno-
menes plus structurels dont il serait interessant que notre colloque eva-
lue l'ampleur. Je citerai par exemple : 

- Les consequences de l'endettement excessif de presque tous les 
Etats du monde ä la fois. 11 pose divers types de questions : sur la 
capacite du FMI, meine requinque par le G20, ä faire face en meine 
temps ä tous les problemes de balance des payements ; sur le niveau tres 
bas des taux directeurs et les risques d'inflation incontrölable qu'ils 
pourraient generer ; enfin sur les recettes fiscales des Etats : il faudra 
bien sür augmenter les impöts des plus riches, mais dans le monde 
global est-il encore possible de traquer les grosses fortunes ? 

- Autre preoccupation : celle des equilibres macroeconomiques (qu'a 
mentionnes le Professeur Lamfalussy) : l'offre et la demande au niveau 
mondial risquent d'etre ebranles par la crise, ce qui devrait avoir des 
effets sur la stabilite monetaire et peut etre sur le röle du dollar comme 
monnaie de reserve mondiale. 

La reponse ä ces questions est importante car elle sous-tend une revi-
sion en profondeur des equilibres mondiaux mais elle doit etre volonta-
riste. Elle depend aussi en effet des efforts faits par chacun pour trouver 
les remedes adequats aux malheurs d'aujourd'hui. 
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3. Des solutions ä la crise 
Le troisieme volet des questions qui devraient se poser est donc logi-

quement celui des solutions ä la crise, des remedes necessaires pour 
qu'elle s'estompe et surtout qu'elle ne recommence pas. 

Les solutions immediates ont dejä ete fournies, de maniere en general 
remarquable, par un certain nombre d'acteurs : les banques centrales, les 
gouvernements des Etats, grands et petits, la communaute internationale, 
tous ont bien joue leur röle jusqu'ä present et evite les pires ecueils 
comme l'assechement des liquidites, les faillites bancaires en chaine et 
le retour au protectionnisme. 

Ce travail de pompier n'est malheureusement pas termine. Les 
gouvernements et les banques en Europe n'ont pas encore decide de ce 
qu'ils allaient faire des impaired assets ; les credits toxiques qui restent 
dans les bilans des banques et les empechent de repartir sur des bases 
saines. Jouer avec les normes comptables comme vient de le faire le 
Congres americain ne suffit evidemment pas et il est clair que les « bad 
banks » et autres instruments semblables que nous devons encore mettre 
en place, coüteront encore cher au contribuable. 

Pourtant tous ces remedes ne suffiront pas ni ä assurer la relance ni ä 
nous eviter de retomber dans les erreurs passees. Il faut aussi des 
aujourd' hui, nous attacher serieusement ä elaborer dans l'ordre l'archi-
tecture du monde financier de demain. 

Comme le redoute le Professeur Lamfalussy, ce ne sera pas facile : 
quels sont les principaux enjeux ? 

- Le premier, selon moi, est celui de la moralisation des marches 
financiers : il faut que les Etats soient assez courageux que pour mettre 
fin au greed. C'est-ä-dire rendre plus transparents les fonds d'investisse-
ment, casser le lien entre remuneration et prise de risque, punir serieuse-
ment ceux qui continuent ä se refugier dans des paradis fiscaux etc. 

- Le deuxieme est evidemment l'immense chantier de la supervision 
bancaire et de la regulation des services financiers. Chantier parce que 
pendant 20 ans tout le monde a cru ä l'autoregulation et qu'il faut 
presqu'entierement reconstruire le systeme, dans chaque pays, en 
Europe et au niveau mondial. 

Le monde sera-t-il capable de mettre en place une architecture finan-
ciere adaptee ä la globalisation ? C'est une autre question importante ä 
aborder dans ce colloque : On ne peut pas continuer ä fonctionner avec 
des instruments informels, pragmatiques et sans legitimite comme le 
G20. 11 faut reorganiser le FMI en fonction des nouveaux equilibres ce 
qui implique que les Etats-Unis jouent le jeu du multilateralisme en 
renon9ant ä leur droit de veto ; que les marches emergeants acceptent de 
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