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SUMAR 
în contextul actualei crize economice, educaţia financiară a devenit o prioritate 

"m gestiunea eficientă a riscurilor financiare. Diversitatea instrumentelor cu care 
operează piaţa financiară, gradul înalt de inovaţie de pe această piaţă au 
condiţionat asimilarea insuficientă a informaţiei economico-financiare de către 
consumatori. în aceste condiţii, educaţiafinanciară, prin identificarea şi promovarea 
celor mai bune practici din domeniul industriei serviciilor financiare, permite 
cetăţeanului simplu să înţeleagă mai bine specificul produselor şi conceptelor 

financiare, dezvoltîndu-şi abilităţi de manevrare cu acestea, aprofundîndu-şi propria 
cultura financiară, astfel încît, consţient de oportunităţile şi riscurile financiare, 
să adopte decizii înţelepte în orice situaţie de criză. 

Sous la poussee de la dereglementation 
et avec Ie developpement des technolo­
gies de rinformation, Г activi te fînanciere 
dans le monde s'est globalises La finance 
occupe aujourd'hui une place centrale dans 
l'activite economique de tous Ies pays. 
Parallelement, est apparue une tres grande 
variete d'instruments financiers dont 
beaucoup ne font Pobjet que de transac­
tions de gre ă gre. Aucun autre secteur 
homogene de Г economie n'a connu une 
croissance simiiaire et n'atteint un tel ordre 
d'importance. Mais, tout ga, demande une 
gestion efficiente des risques financiers, 

on pent dire, un art de la gestion des risques 
sur Ies marches financiers. 

Les economistes et Ies financiers ont 
cherche â utiliser des modeles pour la 
gestion des risques de taille fînanciere. En 
1952, Harry Markowitz a developpe' la 
theorie du portefeuille. En 1973 Black 
et Scholtes ont cherche â util iser la 
stochastique en particulier pour determiner 
le prix des options. Au debut des annees 
1980 Ies techniciens de la finance avaient 
invente "Гassurance de portefeuille" qui 
en fait consistait en une strategie active 
de couverture des risques. Cette activite, 



qui etait devenue tres profitable, a ete mise 
â mal par le crash de 1987 qui a fait 
s'ecrouler les marches de couverture. 

Depuis une vingtaine d'annees les 
banques et les fonds financiers ont 
developpe des modeles quantitatifs de 
gestion des risques sur les marches finan­
ciers en utilisant la puissance des stations 
de travail. Ce\les-ci permettent de traiter 
une masse de donnees de marche et de 
les combiner en utilisant des formules 
mathematiques. 

Ces modeles quantitatifs ont ete 
appliques â divers types de produits fin­
anciers (actions, obligations, taux de 
change, matieres premieres, produits 
derives). 

i L'utilisation de modeles mathematiques 
! est certes facilitee par les developpements 

X i o des capacites de traitement des ordinateurs. 
I LaCToyancedogmatiqueenlatechniquefait 

j j oublier la complexity des phenomenes de 
; . marche, le nombre eleve de parametres a 

prendre en compte, les interactions et les 
( auto-interfenдаces.EUefaitшbUerrжaШelлгs 

О - les facteurs subjectifs et Telement humain. 
Q La prevision de revolution des marches 
^ . financiers peut etre comparee â la prevision 
T- i meteorologique, en beaucoup plus 
jş s complexe. On a constate en meteo que 

) ţ ţ " . l'utilisation des mathematiques gaussiennes 
.O . devait ceder â ce que Ton a appele la 
2 J theorie du chaos, en particulier pour 
^ i predire les vagues sc61erates, q u i 
(g contrairement ace que Ton croyaitne sont 
£ i pas des vagues centenaires. A plus forte 
^ • raison les "traders scelerats" comme routes 
W les crises financieres demontrent 
. £ l'aberration de croire que les marches fin-
. £ anciers fonctionnent de facon lineaire. 11 
^ devrait etre clair que les structures fractales 

de Mandelbrot sont plus adaptees que les 

courbes de Gauss. De multiples facteurs 
imposent cette analyse : effets de seuil, 
retouraements de marche, etc. 

Les effets de seuils existent en 
climatologie comme sur les marches fin­
anciers. En revanche les previsions meteos 
ne font pas le beau temps ni ne declenchent 
des tempetes, ce qui n'est pas le cas des 
notes des agences de notation. 

Les techniques f inancieres 
sophistiquees ont ete utilisees pour doper 
la croissance, avec des performances qui 
etaient dues â des paris presentes comme 
sans le risque correspondant au taux de 
remuneration. 

Par le biais de rehausseurs de credit 
presentes â nouveau comme une assur­
ance, sans le cotit des primes correspondant 
â une mutualisation des risques, avec une 
sous-evaluation des risques et une 
surevaluation des garanties, cautionnees 
par les agences de notation qui faisaient 
reposer la notation des titres sur la nota­
tion aberrante des rehausseurs de credit, 
le systerne a effectivement fonctionne 
comme un dopant. Lorsque des postulate 
contraires â la plus elementaire raison, 
comme bien sur â la prudence, tels que 
celui d'un marche immobilier qui monterait 
toujours, les effets du dopage sont devenus 
l'epuisement del'economie artificielles1. 

Lacroyance en une analyse probabiliste 
des marches permetait de croire que Ton 
pouvait disposer d'une martingale et 
maitriser les risques. Comme la croyance 
en rdchimiederingenierie fînanciere, cette 
esperance s'est reveleepurement illusoire. 

La crise des subprime cree une crise 
financiere en mettant en evidence l'aspect 
artificiel d'une croissance fictive, avec des 
techniques financieres alimentant une 
consommation sur la base de credits qui 



minerit les emprunteurs, et qui par ailleurs 
creent de tres lourdes pertes pour les 
investisseurs, avec des effets en cascade. 
Les crises des marches financiers qui se 
succedent depuis une trentaine d'annees 
traduisent les dangers d'une innovation 
fînanciere, accompagnee d'une creativite 
comptable qui donnent naissance dans une 
periode d'abondance de liquidites â des 
bulles qui dopent l'economie mais de facon 
artificielle. Pour attirer les liquidites les 
inventions fmancieres se multiplient, mais 
la demesure d'operations qui par ailleurs 
ne sont pas maîtrisees ni controlees, mine 
Ia sânte de l 'economie. La crise des 
marches financiers s'accompagne de cr i ­
ses monetaires et d'une evolution du cours 
des matieres premieres qui fait ressortir 
le spectre de famines â grande echelle. 
Done, nous n'irons pas dire que tous les 
marches financiers sont parfaitetnent 
efficients et que la realisation de profits 
estparfaitement aleatoire; c'est juslement 
faction de ces investisseurs â la recher­
che de profits exceptionnels qui rend le 
marche plus efficient. Toutefois, les 
resultats des etudes statistiques et 
l'observation de tous les professionnels 
montrent que les inarches sont 
suffisamment proches de l'efficience pour 
utiliser la theorie financiere comme base 
de toute analyse financiere et structuration 
d'une gestion des risques. 

Nous devons comprendre, tout 
particulierement lesjeunes economistes, 
que l'education financiere est le socle de 
la preservation de notre capital et un des 

moteurs essentiels du developpement d'un 
pays. De nombreuses enquetes 
internationales ont montre la faiblesse 
generale des connaissances economiques 
et financieres des consommateurs. Done, 
rasymetrie d'information reste importante: 
un produit financier meme simple peut 
sembler complexe au consommateur 
raoyen mal informe ou pas informe du tout 
en matiere financiere. Dans ces conditions, 
1 'education financiere permet aux individus 
de mieux comprendre les produits et con­
cepts financiers et de developper les 
competences necessaires pour approfondir 
leur culture financiere, et done d'etre 
conscients des opportunites et des risques 

financiers et de prendre des decisions en 
connaissance de cause en matiere de ser­
vices financiers. 

Sur la base de son examen des 
programmes d'education financiere qui 
existent dans Г UE, la Commission estime 
qu ' i l est utile de definir des principes 
susceptibles d'aider les autorites publiques, 
les prestataires de services financiers, les 
associations de consommateurs, les 
employeurs et les autres parties prenantes 
lors de Elaboration et de l'execution de 
programmes d'education financiere2. Ces 
principes tiennent compte de la diversite 
des approches et des methodes disponibles 
pour developper une strategie efficace 
d'education financiere. Autrement dit, 
l'education financiere pourrait done avoir 
des effets qui se diffusent â l'ensemble 
de l'economie, en apportant une meilleure 
gestion des risques financiers. 
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NOTE 
1 Tierry Roncalli, La gestion des risques financiers, Economica, 2004 

: Ces lignes directrices sont conformes aux «Principes et bonnes pratiques relatifs 
â la sensibilisation et 1' education financieres», qui ont ete approuves par tous les membres 
de l 'OCDE, parmi lesquels de nombreux Etats membres de PUE (le document est 
disponible â fadresse http://www.oecd.org/dataoecaV7/16/35108663.pdf). 
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