Fondements de la gestion des risques ..

Chapitre 8 : La gestion globale des risques et les - -
tendances futures .

Jaouad Madkour

Faculté d’Economie et de Gestion de Tanger - 29 ao(it 2026
114



Plan du chapitre

Avant de commencer
De la gestion en silos a 'ERM
La culture du risque

Scénarios et stress-tests

ERM, stratégie et avenir

Synthése

2/14



Avant de commencer



Pourquoi ce chapitre

Pourquoi ce chapitre?

Tous les chapitres précédents ont traité les risques un par un. Celui-ci pose la question de leur
articulation : comment obtenir une vue d’ensemble sans perdre la finesse des analyses spécialisées ?
Ony présente la gestion globale des risques (ERM), le role décisif de la culture du risque, et les outils
devenus centraux depuis la crise — analyse de scénarios et tests de résistance.
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De la gestion en silos a 'ERM



Les limites de 'approche cloisonnée

La gestion en silos

Chaque type de risque est traité séparément par une fonction spécialisée, dotée de ses propres
modéles et de sa propre expertise. Lavantage est réel : la finesse d'analyse d'un spécialiste du risque
de crédit est irremplacable. La limite l'est tout autant : aucune instance ne voit les interactions entre
risques ni les concentrations au niveau du groupe.

La gestion globale des risques

L'ERM (Enterprise Risk Management) est une approche intégrée de 'ensemble des risques de
l'organisation. Elle ne remplace pas les silos experts : elle les compléte d'une vue transversale
permettant au conseil et a la direction de comprendre comment les risques interagissent et s'agrégent.
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Pourquoi adopter 'ERM

Quatre motifs

Obtenir une vision consolidée de l'exposition totale, au-dela des périmétres; allouer le capital en
fonction du risque réellement pris par chaque activité; résister aux chocs systémiques en anticipant
les corrélations qui n‘apparaissent qu’en crise; répondre aux attentes des régulateurs, agences de
notation et investisseurs, qui exigent désormais une gouvernance des risques intégréee.
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Les cinq dimensions d’un dispositif ERM

Ce que recouvre 'ERM

Les cibles et objectifs : appétit et tolérance au risque définis a 'échelle de l'entreprise. La structure
organisationnelle : gouvernance, réle du CRO, comités. Les mesures communes : métriques
comparables entre types de risque et lignes métier. Les stratégies : décisions cohérentes d'acceptation,
d’atténuation ou de transfert. La culture du risque : la dimension la plus difficile @ mesurer, et souvent
la plus déterminante.
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La culture du risque




Quatre indicateurs clés

Les indicateurs du FSB
Le Financial Stability Board retient quatre indicateurs de culture du risque : le ton donné par la

direction (tone from the top); la responsabilisation et le suivi des risques; une communication efficace
permettant la contestation des décisions; et des incitations — rémunération et évaluation — alignées
sur l'appétit au risque affiché.

Des questions concrétes

Un diagnostic de culture du risque se construit sur des questions vérifiables : le conseil sait-il nommer
les dix principaux risques de l'entreprise ? Les collaborateurs connaissent-ils l'appétit au risque du
groupe ? Existe-t-il un dispositif d’alerte, et quand a-t-il servi pour la derniére fois? A-t-on sanctionné
un collaborateur ayant violé l'appétit au risque méme lorsque l'opération s’est révélée profitable?
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Les pieges de la mesure

Indicateur ou levier?

Dés qu'un indicateur de culture devient un objectif de performance individuelle, il tend a étre géré
plutot que la culture elle-méme. Il est bien plus facile de faire monter un score d’enquéte que de
transformer les comportements. C'est une illustration directe de la loi de Goodhart.

Temps et espace

La culture du risque se forme surtout localement, dans les lignes métier, sous l'influence des
responsables d’équipe : deux entités du méme groupe peuvent avoir des cultures trés différentes. Et
c'est seulement en période de stress que la culture réelle devient visible — une culture qui parait
robuste aujourd’hui peut ne pas résister a la prochaine crise.
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Scénarios et stress-tests




Trois outils a distinguer

Sensibilité, stress, scénario

Le test de sensibilité modifie un seul parameétre pour mesurer l'effet sur le résultat du modéle et
identifier les variables critiques. Le test de résistance modifie simultanément plusieurs variables clés
pour explorer un régime défavorable. Lanalyse de scénarios va plus loin : elle construit un récit
cohérent expliquant pourquoi les variables évoluent ensemble, et en évalue l'effet sur les portefeuilles.

Avantages et limites de l'analyse de scénarios

Elle ne dépend pas de données historiques et peut donc explorer des événements inédits; elle produit
des récits intuitifs, compréhensibles par un conseil; elle aide a identifier des signaux d’alerte et a batir
des plans de contingence. En regard, elle ne fournit pas de probabilités, ne permet qu'un nombre limité
de scénarios, et souffre d'un biais de récence : les scénarios retenus reproduisent souvent la derniére

crise.
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Trois outils a distinguer (suite)

Pourquoi les scénarios ont supplanté la VaR

En ao(t 2007, le directeur financier de Goldman Sachs déclarait observer « des mouvements de 25
écarts-types, plusieurs jours de suite ». Une mesure probabiliste calibrée sur des conditions normales
ne dit rien d’utile dans un tel régime. L'analyse de scénarios comble précisément ce vide, en raisonnant

sur des enchainements plutdt que sur des distributions.
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Les dispositifs reglementaires

DFAST et CCAR

Aux Etats-Unis, le DFAST s'applique en milieu d’année aux banques de plus de 10 milliards USD d'actifs;

le CCAR, en fin d'année, aux plus grandes, avec des exigences renforcées. Trois scénarios
macroéconomiques sont imposés — baseline, adverse, severely adverse — et les banques doivent
projeter bilan, compte de résultat et ratios de capital sur neuf trimestres.

Ce que le CCAR a changé

Cing améliorations structurelles : des scénarios qui se déroulent dans le temps plutot que des chocs
ponctuels; la prise en compte de risques interconnectés; des facteurs de risque ajustés
dynamiquement au fil du scénario; l'intégration a la planification en capital; et la comparabilité entre
établissements, qui permet au régulateur d’apprécier les effets systémiques.

Ou finit 'ERM, oti commence la planification en capital?

La frontiére est ténue, comme l'illustrent les CoCos — obligations converties en actions ou dépréciées
automatiquement si 'établissement franchit un seuil de difficulté. Elles constituent une forme de
transfert de risque déclenché par un choc, et rendent la rémunération des dirigeants sensible a la

baisse, ce qui peut améliorer la culture du risque. "



ERM, stratégie et avenir




Le risque stratégique

81 pour cent des destructions de valeur

Une étude sur les pertes de valeur des sociétés cotées américaines entre 2002 et 2012 attribue 81 % des
cas a des erreurs stratégiques, loin devant les défaillances opérationnelles, les fraudes et les chocs
externes. Or ces décisions ont souvent été prises sans consultation de la fonction risque.

Une frontiere difficile

Les risques stratégiques — rupture technologique, changement de comportement des clients, nouveaux
entrants — n'ont par définition pas de paralléle historique, contrairement a une baisse du PIB. C'est
précisément la que les nouvelles approches de construction de scénarios sont les plus utiles, et les
modeéles statistiques les plus démunis.
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Trois tendances

Ou va la gestion des risques

Le risque est multidimensionnel : aucune métrique unique ne suffit, d'ou le recours combiné aux
scénarios et aux mesures statistiques. Le risque circule entre catégories : un choc se propage d'un type
de risque a l'autre sur des mois, ce que seuls des scénarios dynamiques capturent. Chiffres et
jugement : la science des données transformera 'analyse, mais l'enjeu sera de garder les décisions
transparentes méme lorsqu’elles sont automatisées.

L'apport de la finance comportementale

Les décisions de risque s'écartent systématiquement de la rationalité pure : ancrage, aversion aux
pertes, comptabilité mentale, pensée de groupe, mimétisme, biais domestique, effet d'autruche.
Intégrer ces mécanismes permet d'anticiper comment les décideurs réagiront réellement a un signal de
risque ambigu.
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Synthése




Ce qu'il faut retenir

Synthése du chapitre

LERM apporte une vue transversale qui compléte — sans remplacer — l'expertise des silos, et s'articule
autour de cing dimensions : cibles, structure, mesures, stratégies et culture du risque. Cette derniére se
diagnostique par des indicateurs concrets, mais se préte mal a la quantification et ne se révéle
vraiment qu’'en période de stress. Depuis la crise, 'analyse de scénarios et les tests de résistance ont
supplanté les mesures purement probabilistes comme outils d'identification du risque, avec des
dispositifs réglementaires exigeants — DFAST, CCAR. Enfin, les erreurs stratégiques expliquent
'essentiel des destructions de valeur, ce qui plaide pour l'implication de la fonction risque dans la
formulation méme de la stratégie.
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