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Opérations de titrisation synthétique pour la libération du capital 
réglementaire des banques1

Depuis la crise financière, les banques sont surveillées de près et sous de nombreux 
angles, notamment par leurs régulateurs. L’objectif des régulateurs est de modifier la façon 
dont les banques souscrivent des prêts, en veillant à renforcer la qualité du risque de crédit, 
afin d’éviter une répétition de la crise des prêts hypothécaires à risque aux États-Unis. En 
outre, les régulateurs ont cherché à protéger les bilans des banques en exigeant d’elles 
qu’elles maintiennent un montant approprié de fonds propres en contrepartie des prêts 
qu’elles mettent en place.

Les réglementations mondiales (Bâle III et IV) et les exigences réglementaires locales 
soulignent toutes la nécessité pour les banques de disposer d’une base plus solide (c’est-
à-dire d’être mieux capitalisées) et d’être mieux préparées pour traverser les périodes 
de crise. En même temps, les régulateurs sont attentifs à ne pas dissuader les banques 
d’exercer leur fonction d’intermédiation dans l’économie réelle (octroi de prêts pour stimuler 
l’activité économique).

Le durcissement de l’environnement réglementaire se poursuit aujourd’hui et les banques 
doivent continuellement s’adapter à ces exigences et surveiller les ratios de rendement de 
leurs fonds propres.

Au-delà des exigences de fonds propres purement réglementaires, les bilans des banques 
sont également influencés par l’évolution des règles comptables telles que les normes IFRS 
9 ou CECL (Current Expected Credit Loss). Parallèlement, les banques sont également 
confrontées à des circonstances économiques changeantes qui ont un impact sur leurs 
chiffres d’affaires, leur rentabilité et leur rendement.

Les banques disposent de différents instruments pour se conformer à leurs exigences de 
fonds propres toujours plus élevées et pour renforcer leur bilan :

•	 Augmentation de l’assise financière par l’émission de nouveaux capitaux, ce qui peut 
se faire avec différents instruments de capital, des fonds propres de base, aux fonds 
propres additionnels de catégorie1 et aux fonds propres de catégorie2, etc. Toutefois, 
cela peut s’avérer coûteux et diluer les investisseurs existants.

•	 Réduction de la taille des actifs au bilan par la vente pure et simple d’actifs de prêt ou 
par la titrisation. Les banques courent le risque de perdre des parts de marché et des 
relations avec certains clients stratégiques au profit de leurs rivaux.

•	 Enfin, les banques peuvent émettre des titres indexés sur un risque de crédit par le biais 
d’opérations de titrisation synthétique pour la libération du capital réglementaire.

Les opérations 
de libération 
de capital 
réglementaire 
permettent 
aux banques 
de continuer à 
répondre aux 
besoins de 
leurs principaux 
clients tout en 
améliorant leurs 
ratios de fonds 
propres

1Les opérations de libération du capital réglementaire sont aussi souvent appelées opérations de transfert de risque 
significatif ou opérations de partage du risque de crédit. 2 Base de données des opérations de libération de fonds  
propres de SCI.



Les opérations de libération de capital réglementaire sont fondamentalement des outils 
permettant aux banques de gérer leur bilan. Depuis 2010, quelque 65 à 70 émetteurs ont 
accédé au marché des transferts de risque significatif, pour un montant notionnel annuel 
placé supérieur à 20 milliards d’euros2. Il convient de souligner que ces opérations sont 
avant tout destinées à optimiser les bilans plutôt qu’à atténuer les risques ou les pertes. En 
recourant aux opérations de libération de capital réglementaire, les banques peuvent créer 
une situation gagnant-gagnant, à savoir, continuer à répondre aux besoins de leurs principaux 
clients par l’octroi de prêts tout en améliorant leurs ratios de fonds propres. Les banques 
peuvent libérer leur capacité de prêt là où il y a des limites de concentration et générer des 
revenus de commissions supplémentaires. La conséquence immédiate de ce type d’opération 
pour les banques est la libération du capital réglementaire, lié spécifiquement à une partie 
bien définie des actifs de leur bilan.
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Principales caractéristiques des opérations de 
libération du capital réglementaire
•	 Actifs stratégiques de base – Les opérations de libération du 

capital réglementaire concernent des actifs stratégiques essentiels 
des banques dans des secteurs où celles-ci occupent une place 
importante sur le marché et souhaitent la conserver.

•	 Actifs de qualité supérieure – Les prêts de qualité supérieure sont 
sélectionnés dans le portefeuille de prêts représentatif des banques.

•	 Alignement des intérêts – Dans la mesure où les actifs restent 
inscrits au bilan et que la banque continue d’en assurer le service. 
On notera que les unités chargées d’assurer le service des prêts 
sont entièrement cloisonnées et ne savent pas si les actifs restent 
exposés dans le bilan ou s’ils sont concernés par des opérations 
de libération du capital réglementaire, ce qui garantit l’alignement 
d’intérêts.

•	 Rétention des risques – Conformément à la réglementation, 5 à 
20 % de l’exposition des garanties ne sont pas couverts dans le bilan 
de la banque (art. 406), ce qui renforce encore l’alignement des 
intérêts.

•	 Efficacité capitalistique – Les opérations de libération du capital 
réglementaire sont créatrices de valeur, car le coût d’émission de 
ces opérations est inférieur au coût des fonds propres de la banque.

•	 Diversification du risque pour l’investisseur – Les opérations de 
libération de capital réglementaire ont affiché une corrélation peu 
élevée avec le reste des marchés du crédit.

•	 Sélection des catégories d’actifs – Les opérations de libération 
de capital réglementaire offrent aux investisseurs la possibilité de se 
positionner sur des catégories d’actifs spécifiques bien définies, où 
les investisseurs sont activement impliqués dans la détermination 
des caractéristiques spécifiques des garanties.

Structure des opérations de libération du capital 
réglementaire
Ces opérations s’appuient sur des techniques éprouvées de 
titrisation, mais, contrairement aux titrisations classiques, elles ne 
sont pas motivées par des considérations d’arbitrage. Il s’agit plutôt 
d’opérations de partage des risques dans le cadre desquelles les 
actifs restent la propriété de la banque, mais où le risque de crédit 
associé est transféré de manière synthétique hors du bilan.

•	 De manière générale, la banque achète une protection de crédit 
pour un portefeuille bien défini de ses propres actifs par le biais 
d’un swap sur défaillance ou d’une garantie financière d’une entité 
ad hoc jouissant d’une réelle autonomie patrimoniale. L’entité ad 
hoc émet des titres indexés sur un risque de crédit à l’intention de 
l’investisseur en opérations de libération de capital réglementaire. 
Ces investisseurs prennent la forme de diverses contreparties, 
comme des stratégies dédiées aux opérations de libération de 
capital réglementaire, des fonds de pension, des bureaux de 
gestion de patrimoine familial, des investisseurs institutionnels, 
des fonds de dotation, etc. 

•	 Les fonds des investisseurs sont déposés auprès de la banque 
sous réserve de certains paramètres déclencheurs ou entièrement 
garantis par des titres de qualité supérieure.

•	 Dans certains cas, au lieu d’une structure ad hoc, les investisseurs 
bénéficient d’une garantie financière immédiate de la part de la 
banque.

•	 Si un actif du portefeuille subit une perte, l’investisseur rembourse 
la banque conformément aux conditions de l’accord. 

•	 Du point de vue de l’investisseur, le profil risque-rendement des 
opérations de libération du capital réglementaire est un élément 
attrayant. En effet, les intérêts sont payés par la banque et calibrés 
en fonction des économies de fonds propres réglementaires 
de l’émetteur selon un large éventail de scénarios économiques 
couvrant à la fois les pertes attendues et inattendues).

Du point de vue de l’investisseur, le profil risque-
rendement des opérations de libération du capital 
réglementaire est un élément attrayant.
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Environnement des opérations de libération de capital réglementaire
Le marché des capitaux réglementaires a considérablement gagné en 
taille et en profondeur au cours des dernières années. En effet, si à 
l’origine, les opérations de libération de capital réglementaire étaient 
pour l’essentiel utilisées par les grands noms du secteur bancaire 
européen et portaient sur une gamme d’actifs relativement restreinte 

(grandes entreprises), aujourd’hui, le nombre d’émetteurs, de secteurs 
ou de juridictions est très varié. C’est ce qui explique la création d’un 
portefeuille diversifié de stratégies d’opérations de libération de capital 
réglementaire.

Secteurs sous-jacents Régions Émetteurs Formats d’émission

•	 Grandes entreprises
•	 Immobilier commercial
•	 Financement des transactions 

commerciales
•	 PME
•	 Agriculture
•	 ESG
•	 Prêts hypothécaires
•	 Prêts à la consommation
•	 Énergies renouvelables
•	 Financement de projets

•	 Royaume-Uni
•	 États-Unis
•	 Europe continentale
•	 Europe de l’Est	
•	 Asie

•	 Banques d’importance 
systémique mondiale

•	 Émetteurs disposant d’une 
plateforme de transfert de 
risque de crédit bien établie vs 
nouveaux arrivants

•	 Opérations syndiquées, de 
clubs d’investisseurs ou 
bilatérales

Exemple d’opération

5 
à 

20
 %

 c
on

se
rv

é 
pa

r l
a 

ba
nq

ue
 

Al
ig

ne
m

en
t d

es
 in

ci
ta

ti
on

s

0%

10%

100%
Bilan de la banque

Dépôt en espèces

Exposition vendue aux
( 100 M$)

Portefeuille 

Trésorerie 
(p. ex. 100 M$)

Transfert du risque de crédit
Prime annuelle (par exemple 

L+10%)

Véhicule  
ad hoc 

Protection contre les 
pertes de crédit

Produit du titre indexé sur le 
risque de crédit (p. ex. 100 M$)

Investisseurs

Coupon du titre indexé sur le risque 
de crédit (par exemple L+10%)



Titrisation synthétique de capital réglementaire 5

Faible corrélation avec le reste des 
marchés, assurant des rendements 
attrayants fondés sur les revenus
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Source : ABE « Report on STS Framework for Synthetic securitisation » (6 mai 2020). 

Le marché des opérations de libération de capital réglementaire offre un point d’entrée attrayant
D’un point de vue historique, les opérations de libération de capital 
réglementaire ont enregistré de très bons rendements lors des 
différentes crises du crédit : crise financière mondiale (2008-2009), 
crise de la dette souveraine (2011-2012), crise du pétrole et du gaz 
(2015-2016) et COVID-19.

Le référencement précis d’actifs de base et les critères de sélection 
stricts contribuent positivement à ces rendements supérieurs. En outre, 
l’alignement des intérêts et le fait que ces prêts continuent d’être gérés 
par la banque elle-même tout au long de leur cycle économique (ce 
qui permet d’anticiper les périodes de tension) contribuent également 
à l’obtention de bons rendements. Les résultats historiques mettent 
en évidence la supériorité des opérations de libération de capital 

réglementaire par rapport à des portefeuilles bancaires plus larges, 
mais comparables et témoignent de la qualité élevée des actifs et de 
leur nature essentielle.

Deuxièmement, face aux incertitudes macroéconomiques récentes, les 
caractéristiques structurelles ont été considérablement améliorées : la 
structure actuelle des opérations de libération de capital réglementaire 
s’accompagne désormais de critères de renflouement nettement plus 
restrictifs, d’un effet de levier moins important et de tranches mieux 
protégées. Cette situation, combinée à des coupons nettement plus 
élevés, a entraîné des rendements corrigés des pertes plus élevés pour 
les émissions postérieures à la crise de COVID-19.
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Troisièmement, les régulateurs respectifs (européens et nord-
américains, par exemple) ont pleinement approuvé la titrisation 
synthétique de capital réglementaire en tant qu’outil normalisé pour la 
gestion de bilan. Nous anticipons une augmentation significative du 
nombre d’émetteurs américains entrant sur le marché, créant ainsi un 
support technique stable pour les investisseurs.

Conclusion
Les opérations de libération de fonds propres réglementaires 
constituent un élément fondamental de la gestion des fonds propres 
d’une banque. De ce fait, celles-ci se distinguent des nombreuses 
occasions de placement fondées sur l’arbitrage financier. C’est 
également une des principales raisons pour lesquelles ce secteur 
se compare favorablement aux occasions concurrentes dans les 
secteurs adjacents. 

La variété des activités sous-jacentes et la flexibilité des structures 
de libération du capital réglementaire donnent lieu à un ensemble 
d’occasions de placement diversifiées. Parallèlement, compte tenu 
de la diversité des types d’actifs et des juridictions concernées, 
il est important de posséder l’expérience et les connaissances 
nécessaires pour analyser et, surtout, différencier les opérations 
afin de sélectionner les meilleurs placements et obtenir les meilleurs 
rendements corrigés du risque.

Faible corrélation avec le reste des marchés, assurant des 
rendements attrayants fondés sur les revenus

Comme nous l’avons évoqué plus haut, les banques continuent de 
faire l’objet d’une surveillance réglementaire étroite. Cela entraîne 
plus de changements dans la manière dont elles gèrent leurs fonds 
propres réglementaires. Dans les mois et les années à venir, i) les 
banques seront plus nombreuses à émettre des opérations de 
libération de capital réglementaire; ii) les banques auront recours à 
un éventail plus large de types d’actifs à mesure que les exigences 
réglementaires changeront, ce qui multipliera les occasions de 
placement; et iii) les opérations de libération de capital réglementaire 
évolueront pour répondre à ces exigences et aux changements 
réglementaires, ce qui multipliera encore les types d’opérations de 
libération de capital réglementaire à envisager.

Les investisseurs disposant de l’expertise et des connaissances 
nécessaires pour comprendre et analyser le secteur des opérations 
de libération de capital réglementaire ont la possibilité d’accéder 
à des rendements stables ajustés au risque et faiblement corrélés 
aux autres marchés, ce qui leur permet de dégager des revenus 
attrayants pour leurs portefeuilles.

Approche des opérations de libération du capital 
réglementaire 
Manuvie | CQS Investment Management dispose d’une longue 
expérience des placements en opérations de libération du capital 
réglementaire, ses premiers placements remontant à 2014 et 
couvrant l’ensemble des secteurs sous-jacents. Notre méthode de 
contrôle préalable s’appuie sur des modèles sophistiqués et exclusifs 
d’évaluation du risque de crédit et sur une méthode de resouscription 
ascendante fondée sur des données qui est spécifique à chaque 
catégorie d’actifs. 

La titrisation synthétique de capital réglementaire constitue une 
stratégie majeure de l’équipe des TAC, qui se compose de 9 
professionnels des placements. Le contrôle préalable mené par 
l’équipe est entièrement intégré à la plateforme de Manuvie | CQS 
IM et s’appuie sur une recherche approfondie en matière de crédit 
d’entreprise à l’échelle mondiale, sur le service des prêts d’entreprise 
à l’échelle mondiale et sur le pupitre des crédits structurés. Au fil des 
ans, une vaste base de données portant sur les caractéristiques, 
les structures et les rendements des opérations réalisées a été 
constituée, ce qui permet de procéder à une évaluation exhaustive de 
la valeur relative des opérations.
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employés, selon le cas, gardiez toutes les informations strictement confidentielles. Tout examen, retransmission, diffusion ou autre utilisation de ces informations, ou toute action 
fondée sur celles-ci sont interdits. Toute distribution ou reproduction du présent document n’est pas autorisée et est interdite sans le consentement exprès et écrit de Gestion de 
placements Manuvie, CQS, ou de l’une de leurs sociétés affiliées. Sauf indication contraire, CQS détient tous les droits de propriété intellectuelle sur ce document. 

CQS est l’un des fondateurs du Standards Board for Alternative Investments (« SBAI »), qui a été créé pour agir en tant que gardien des normes de meilleures pratiques du secteur 
des gestionnaires de placements alternatifs (les « Normes »). En appliquant les Normes, les gestionnaires s’engagent à adopter l’approche « se conformer ou s’expliquer » décrite 
dans celles-ci. CQS est signataire des Principes pour l’investissement responsable des Nations unies, et soutient et participe à certaines autres associations sectorielles liées à 
l’investissement responsable.

Distribution dans l’Espace économique européen et au Royaume-Uni : 

En ce qui concerne chaque État membre de l’EEE et le Royaume-Uni (chacun étant un « État concerné) qui a mis en œuvre la Directive sur les gestionnaires de fonds d’investissement 
alternatifs (Directive 2011/61/UE, ci-après la « directive GFIA ») et dans la mesure où la directive GFIA fait partie de la législation locale de l’État concerné, ce document ne peut 
être distribué et les Actions ne peuvent être offertes ou mises à disposition dans l’État concerné que dans la mesure où : (1) le Fonds est autorisé à la commercialisation auprès 
d’investisseurs professionnels dans l’État concerné conformément à la directive GFIA (telle que transposée dans la législation/réglementation locale ou telle qu’intégrée dans la 
législation locale de l’État concerné); ou (2) le présent document peut être légalement distribué et les Actions légalement offertes ou mises à disposition dans cet État concerné (y 
compris à l’initiative de l’investisseur).

Les données et les renseignements présentés sont destinés uniquement aux personnes qui sont considérées comme des « investisseurs professionnels » selon la Directive sur les 
marchés d’instruments financiers (2004/39/EC), avec les adaptations nécessaires à son application dans le territoire en question. En outre, les données et les renseignements 
présentés ne constituent pas de la commercialisation au sens de la Directive sur les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, et n’ont pas été préparés à cette fin.

Informations requises, dans la mesure où elles sont applicables, pour la distribution de placements collectifs étrangers à des investisseurs qualifiés en Suisse : 

Le représentant en Suisse est FundRock Switzerland SA, Route de Cité-Ouest 2, 1196 Gland, Suisse. L’agent payeur en Suisse est la Banque Cantonale de Genève, Case Postale 
2251, 1211 Genève 2, Suisse. Le prospectus, les statuts et [le rapport annuel et semestriel, le cas échéant] [les comptes annuels] peuvent être obtenus gratuitement auprès 
du représentant en Suisse. En ce qui concerne les Actions offertes en Suisse, le lieu de rendement est le siège social du représentant et le for juridique est au siège social du 
représentant ou au siège social ou au lieu de résidence de l’investisseur. 

Pour les investisseurs domiciliés en Australie :

Manulife Investment Management (Hong Kong) Limited (« Manulife IM (HK) ») est exemptée de l’exigence de détenir un permis australien en services financiers à l’égard des services 
financiers offerts dans le présent document aux termes de la Corporations Act. Manulife IM (HK) est régie par la Securities and Futures Commission de Hong Kong (« SFC ») aux 
termes des lois de Hong Kong, qui diffèrent des lois australiennes. Cette présentation s’adresse uniquement aux investisseurs qualifiés.

Pour les investisseurs domiciliés à Hong Kong :

Ce document est destiné aux investisseurs professionnels (Professional Investors) au sens de la Hong Kong Securities and Futures Ordinance et des Securities and Futures 
(Professional Investor) Rules, à Hong Kong seulement. Il n’est pas destiné et ne doit pas être distribué au public ou aux épargnants, qui ne doivent pas se fier à son contenu. Le 
présent document n’a pas été soumis à l’examen de la Securities and Futures Commission (SFC).

Pour les investisseurs domiciliés au Japon :

Les participations dans le Fonds décrites dans le présent document (les « Participations ») sont des valeurs mobilières visées à l’article 2(2)(vi) du Financial Instruments and 
Exchange Act (loi n° 25 de 1948, telle qu’amendée, la « FIEA »). Étant donné qu’aucune offre publique des Participations n’est faite à des investisseurs/résidents au Japon 
conformément à l’article 2(3)(iii) de la FIEA, aucune déclaration d’enregistrement de titres conformément à l’article 4(1) de la FIEA n’a été faite ou ne sera faite en ce qui concerne 
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l’offre des Participations au Japon. *Un commanditaire ayant acquis les Participations ne peut pas vendre, céder, grever, donner en gage, hypothéquer, échanger, donner ou 
autrement disposer ou transférer tout ou partie des Participations (collectivement, le « Transfert ») à moins que le commandité du Fonds n’ait consenti au Transfert par écrit, ce 
consentement pouvant être refusé à la seule discrétion du commandité, et que le Transfert soit par ailleurs conforme aux exigences prévues par l’entente de société en commandite 
simple. [* Applicable aux fonds constitués sous la forme de société en commandite]. Ni le Fonds ni aucune de ses sociétés affiliées n’est ou ne sera enregistré en tant qu’« opérateur 
commercial d’instruments financiers » conformément à la FIEA. Ni l’Agence des services financiers du Japon ni le Bureau des finances locales de Kanto ne se sont prononcés sur 
l’exactitude ou l’adéquation du présent document, ni n’ont approuvé ou autorisé l’offre des Participations aux investisseurs résidant au Japon.

Pour les investisseurs domiciliés à Singapour :

Le présent document est destiné aux investisseurs qualifiés (Accredited Investors) et aux investisseurs institutionnels (Institutional Investors) au sens de la Securities and  
Futures Act.

Pour les investisseurs domiciliés en Corée du Sud :

Le présent document est destiné aux investisseurs professionnels qualifiés (Qualified Professional Investors) au sens de la Financial Investment Services and Capital Market Act (« 
FSCMA »). Gestion de placements Manuvie ne fait aucune déclaration quant à l’admissibilité des destinataires du présent document à l’égard de l’acquisition de quelque titre que ce 
soit en vertu des lois de la Corée, notamment aux termes de la Foreign Exchange Transaction Act et des règlements afférents. Un titre ne peut être offert, vendu ou livré directement 
ou indirectement, ni offert, vendu ou livré à quiconque en prévision d’une nouvelle offre de ce titre ou de sa revente, directement ou indirectement, en Corée ou à tout résident de la 
Corée si l’opération n’est pas conforme à la FSCMA et à l’ensemble des autres lois et des règlements applicables. Le terme « résident de la Corée » désigne toute personne physique 
dont le domicile se trouve en Corée, ou toute société ou autre entité constituée en vertu des lois de la Corée ou dont le siège social se trouve en Corée.

Pour les investisseurs domiciliés à Taïwan :

Les rendements passés du gestionnaire du fonds ne garantissent pas un rendement minimum du fonds. Outre le devoir de diligence d’un bon administrateur, le gestionnaire du fonds 
n’est pas responsable des bénéfices ou des pertes du fonds et ne garantit pas de rendement minimum. Avant toute souscription, les investisseurs se doivent de lire attentivement 
le prospectus du fonds. Les prévisions de tendances économiques auxquelles il est fait référence dans le présent document ne sont pas nécessairement représentatives du 
rendement du fonds ou de la répartition réelle des actifs du fonds. Le fonds n’est pas doté de protections telles qu’une assurance-dépôts, un fonds de garantie d’assurance et d’autres 
mécanismes de protection. Le risque est inhérent aux investissements du fonds et la perte maximale peut représenter le montant total de l’investissement. En cas de litige lié à une 
opération du fonds, une plainte peut être déposée auprès de la Securities Investment Trust and Consulting Association of the R.O.C. ou de la Financial Ombudsman Institution. Réf. 
No. 110-Jin-Kuan-Tou-Shin-Shin-Tz-001 “Manulife Investment Management (Taiwan) Co., Limited opère et gère de manière indépendante.


