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RESUME

La mission a été mandatée pour examiner 1’adaptation du régime des hypotheéques
dans le double objectif de favoriser les opérations d’accession a la propriété et d’élargir la
gamme des produits hypothécaires offerts aux Francais, notamment en créant les conditions
d’émergence du crédit hypothécaire mobilier.

Par « hypotheque », le rapport entend [’hypothéque conventionnelle, mais aussi le
privilege de préteur de deniers. Ces deux types de sOreté réelles pouvant garantir un prét
immobilier ont, en effet, un fonctionnement trés proche et souleévent globalement les mémes
questions.

1. ACTUELLEMENT DECLINANT, LE ROLE DE L’HYPOTHEQUE DANS
LE CREDIT IMMOBILIER MERITE D’ETRE REVALORISE, SANS
TOUTEFOIS EN ATTENDRE DES EFFETS DETERMINANTS SUR
L’ACCESSION A LA PROPRIETE

1.1. En France, ’octroi du crédit immobilier se fait «a la personne » et non
« a la garantie »

Les établissements de crédit accordent les préts principalement au regard de la
solvabilité de 'emprunteur; la nature et la solidité de la garantie ne jouent qu’un rdle subsidiaire.

En conséquence, les personnes qui ne disposent pas de revenus suffisants et
réguliers sur le moyen terme ont difficilement acces au crédit. En outre, malgré des taux bas et
des durées d'emprunt de plus en plus longues, la hausse des prix de l'immobilier contribue a
évincer de I'accession a la propriété les ménages aux revenus les plus modestes.

Dans les pays de culture anglo-saxonne, le crédit est certes octroyé au regard de la
solvabilité de 'emprunteur, mais la garantie hypothécaire, systématique, constituée par le bien
acquis, joue un role important dans la décision d'octroi du prét. Cette pratique permet aux
établissements de crédit de toucher un public vraisemblablement plus large qu'en France.

1.2. La caution, outil spécifique au marché bancaire francais , se développe
au détriment de I’hypotheque

A T’étranger, le crédit immobilier est systématiquement hypothécaire. En France,
les établissements de crédit ont développé une forme spécifique de garantie des crédits
immobiliers : la caution.

Les organismes de caution sont généralement détenus par des établissements de
crédit. Ils pergoivent aupres des emprunteurs une cotisation permettant de mutualiser les risques.
Le tarif en est fixé de manicre a bénéficier d'un 1éger avantage concurrentiel par rapport au cofit
des siretés réelles (notaire, conservation des hypotheques et, pour la seule hypotheque
conventionnelle, taxe départementale de publicité fonciere).

En cas de défaillance de 1'emprunteur, 1'organisme de caution indemnise la banque
et entame le recouvrement amiable, puis éventuellement contentieux, des sommes dues par
I'emprunteur. Il a alors, le plus souvent, recours a la siireté réelle en inscrivant une hypotheque.
Ce dispositif permet a I’établissement préteur d’étre déchargé du contentieux et de préserver son
image en restant a I'écart de procédures pouvant aller jusqu'a I'adjudication du bien.
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Le développement de la caution participe, plus ou moins directement, a la
rentabilité du systeme bancaire. C'est en fait un moyen de conserver a l'intérieur du secteur
bancaire des sommes qui, sinon, auraient rémunéré les études notariales et financé le systeme de
la publicité fonciere, tout ayant recours a ce dernier uniquement en cas de défaillance du
débiteur.

Les divers avantages qu’elles y trouvent ont conduit les banques a favoriser la
caution comme garantie au détriment des slretés réelles. Depuis plusieurs années, la part de
marché de la caution ne cesse de progresser au détriment de celle des inscriptions hypothécaires.
Ainsi, en 2003, la caution garantirait plus de 50 % du montant des nouveaux préts immobiliers
et la sireté réelle moins de 40%.

Par son principe méme, la caution repose sur la sélection des risques et renforce la
culture francaise du crédit a la personne. De fait, les taux de sinistralité des organismes de
caution sont tres faibles.

1.3. Faciliter le recours a I’hypotheque peut contribuer, avec d’autres
mesures, a favoriser une prise de risque -légerement -accrue

Favoriser I’accession a la propriété des catégories les plus modestes ne releve pas
d’abord du régime des siretés réelles, mais des politiques publiques influant sur les prix des
biens et les ressources des acquéreurs. Toutefois il y a sans doute place pour une prise de risque
Iégerement accrue dans I'octroi des crédits si I’on considere leur tres faible sinistralité en
France.

Un recours a I’hypotheque plus simple, moins cofiteux (Cf. infra 3) et mieux admis
socialement peut contribuer a un octroi du crédit un peu plus risqué. D’autres mesures sont
cependant souhaitables si on souhaite aller en ce sens : réformer le mode de calcul du taux de
I’usure, modifier les regles de fonctionnement du FGAS (Fonds de garantie a I’accession
sociale).

2. POUR PERMETTRE L’EMERGENCE DU CREDIT HYPOTHECAIRE
MOBILIER, IL CONVIENDRAIT DE CREER UNE NOUVELLE SURETE
REELLE QUI POURRAIT ETRE «<RECHARGEE »

2.1. Le crédit hypothécaire mobilier s’est développé dans plusieurs pays
occidentaux, notamment par le rechargement des siiretés réelles

Ces dernieres années, dans les pays anglo-saxons et plusieurs pays d’Europe
continentale, les ménages ont eu recours de facon croissante au crédit hypothécaire a d’autres
fins que I’'immobilier. Ce phénomene a été facilité par la souplesse et le faible colit de la
constitution d’une hypothéque dans ces pays. Il 1’a aussi souvent été par la possibilité de
« recharger » celle-ci: une fois l'inscription prise sur le bien, les ménages ont la possibilité
d’obtenir de nouveaux concours, garantis par la méme hypothéque, pour peu qu'une partie du
premier prét ait déja été amortie ou que le bien se soit revalorisé.

Cette souplesse dans l'utilisation de la garantie hypothécaire, conjuguée a la hausse
des prix de l'immobilier et a la baisse des taux d'intérét, serait, selon certains économistes, a
l'origine d'une consommation des ménages particulierement dynamique sur la période récente,
notamment aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, et, partant, aurait permis de soutenir la
croissance économique. Ces conclusions méritent cependant d’étre relativisées : d'une part, elles
reposent sur des grandeurs statistiques tres agrégées, ne permettant pas d'isoler le seul effet du
"rechargement” du crédit hypothécaire, d'autre part, les résultats économétriques peuvent étre
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fragiles. Par ailleurs, de tels effets, s’ils sont bénéfiques lorsqu’ils soutiennent la consommation
en phase de ralentissement économique, pourraient aussi nuire a la croissance économique en
cas de hausse des taux d’intérét et de baisse des prix de I’'immobilier.

Au dela de ces aspects conjoncturels, il semble souhaitable d’encourager la
création de mécanismes de ce type pour des raisons plus structurelles : offrir aux ménages un
outil nouveau, permettant de répondre a des besoins aujourd'hui non satisfaits.

2.2. EnI’état du droit, le crédit hypothécaire mobilier est possible en France,
mais pas sous forme rechargeable

Il n’y a pas d’obstacle juridique a ce qu’une hypotheque conventionnelle garantisse
le remboursement d’un prét mobilier. Cette pratique est aujourd’hui relativement confidentielle,
réservée a certaines catégories de clientele, pour des besoins tres particuliers.

Le développement du crédit hypothécaire mobilier suppose en premier lieu
d’alléger le formalisme et les colits de I’hypotheque (Cf. infra 3).

Cependant les expériences étrangeres suggerent qu’il conviendrait aussi de rendre
I'hypotheque "rechargeable" au sens ol elle pourrait garantir des préts consentis postérieurement
a une inscription initiale, dans la limite du capital déja amorti. Ceci porterait atteinte au principe
de spécialité de 1’hypothéque qui veut qu'elle ait une cause unique, déterminée lors de sa
constitution, et a son caractere accessoire qui veut qu'elle s'éteigne avec la créance.

Il n’a pas paru possible a la mission de remettre en cause ces principes de facon
générale, en raison d’effets en chaine possibles dans d’autres domaines que le crédit aux
particuliers : I'hypotheéque conventionnelle sert aussi de garantie a des préts consentis a des
entreprises. C'est pourquoi il parait plus judicieux d'introduire en droit francais une nouvelle
slreté.

2.3. La création d’une siireté spécifique, rechargeable, semble la solution la
plus adaptée

Cette hypotheque "rechargeable" serait inscrite initialement pour garantir un
premier prét, aurait une durée de vie limitée mais pourrait servir a garantir des crédits consentis
ultérieurement, dans la limite d’un montant maximal déterminé initialement.

Son colt serait aligné sur celui du privilege de préteur de deniers, qu’il
conviendrait lui-méme de réduire (cf. infra 2). Elle ne serait donc pas soumise, lors de
I'inscription, a la taxe de publicité fonciere, contrairement a I’hypothéque conventionnelle.

Etant donné son moindre cofit et ses possibilités de rechargement sans frais
hypothécaires supplémentaires, cette nouvelle inscription, réservée aux ménages (dans la
pratique, il faudrait imposer comme condition que le bien apporté en garantie soit un immeuble
a usage d'habitation) aurait vocation a se substituer progressivement aux siiretés existantes.

Toutefois, le caractere "rechargeable" de cette hypotheque risque de lier le débiteur
a son créancier initial et de figer en partie le jeu de la concurrence entre établissements de crédit.
Aussi, pour éviter cet écueil, il parait nécessaire de faciliter la transmission de cette hypotheque
d'un créancier a I'autre en simplifiant les formalités administratives et juridiques, en limitant les
indemnités de remboursement anticipé et en réduisant au minimum le colt de ce transfert. Les
pays dans lesquels I'hypotheque rechargeable fonctionne effectivement sont aussi ceux ou l'on
peut observer le plus de renégociations de préts et de changements de créancier.
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Enfin, ce nouvel instrument nécessiterait d'aménager les textes régissant la
protection du consommateur dans la mesure ou il ne rentre dans aucun des cadres actuels du
code de la consommation.

3. FACILITER LE RECOURS A L’HYPOTHEQUE SUPPOSE D’EN
ALLEGER LE FORMALISME ET D’EN REDUIRE LES COUTS

3.1. Un allegement significatif du formalisme semble possible sans nuire a la
fiabilité des stiretés réelles

Pour la prise de l'inscription hypothécaire, il ne parait pas possible de revenir sur le
caractere authentique de 'acte de prét, qui nécessite 'intervention d'un notaire, et qui lui confere
sa force exécutoire en cas de défaillance de l'emprunteur. Par ailleurs, 1’informatisation des
bureaux des hypotheques a déja permis d’améliorer les délais du coté de I’administration. En
revanche, il semble possible d'alléger l'acte de prét en limitant son contenu aux seuls éléments
strictement nécessaires a l'inscription et en y annexant 'offre de prét faite par la banque. Cela
simplifierait le travail des notaires, réduirait la taille des actes (et donc aussi le droit de timbre
de dimension) et faciliterait I’étape suivante de I’informatisation qui reliera directement les
études notariales aux conservations.

Pour la mainlevée de l'inscription hypothécaire, 1'allégement pourrait concerner le
travail effectué a la conservation des hypotheques ou doit aujourd'hui étre notamment vérifiée la
chalne des pouvoirs au sein I'établissement de prét qui consent la mainlevée. Cette
responsabilité pourrait étre entierement transférée aux notaires et la procédure pourrait €tre
simplifiée dans la mesure ou, le plus souvent, le notaire a déja transmis lui-méme a la banque
les fonds qui I’ont désintéressé et justifient la mainlevée.

Il serait enfin souhaitable de faciliter 1'usage des différents mécanismes offerts par
le droit actuel pour les diverses évolutions qui peuvent intervenir en cours de prét.

3.2. Une réduction substantielle du coiit de I’inscription hypothécaire est
nécessaire

Le colit d’une sireté réelle est liée a la prise d'inscription, mais aussi a la radiation
de celle-ci, difficilement évitable lorsque le bien a besoin d'étre revendu.

Ces cofits (inscription et mainlevée) se répartissent, pour un privilege de préteur de
deniers, a hauteur de 85% du total pour les frais de notaires et de 15% pour les recettes
publiques. Ces proportions sont respectivement de 53% et 47% pour une hypotheque
conventionnelle'.

En conséquence, pour diminuer significativement le colit des sliretés réelles et le
ramener a des ordres de grandeur plus proches de ceux observés a I'étranger, il parait nécessaire
de revoir a la baisse le bareme qui permet de calculer les émoluments proportionnels des
notaires. Les taux appliqués, que ce soit pour l'inscription ou pour la mainlevée, pourraient étre
divisés par deux.

Un effort est également nécessaire du coté des recettes publiques. Le « salaire du
conservateur », qui est dii tant lors de I'inscription que de la mainlevée, quel que soit le type de

" En pratique, le privilege de préteur de deniers est la stireté réelle utilisée pour garantir des préts contractés pour
l'acquisition d'un bien existant alors que 1'hypothéque conventionnelle sert a garantir des préts financant des
acquisitions en 1'état futur d'achévement, des travaux ou des préts destinés a d'autres fins qu'immobilieres.
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stireté, pourrait étre revu a la baisse. Actuellement, le taux de ce prélevement est deux fois plus
élevé pour une mainlevée (0,1% du montant principal et des accessoires garantis par la stireté)
que pour une inscription (0,05%). Cette différence de tarif est d'autant plus difficile a expliquer
a I'emprunteur que sa dette est éteinte au moment ou il demande la radiation de l'inscription. Le
taux du salaire du conservateur, pour la mainlevée, pourrait donc étre ramené a 0,05%. Cette
baisse du taux serait d'autant plus justifiée que les vérifications pratiquées par la conservation
des hypotheques lors de la mainlevée seraient réduites.

Pour le baréme des notaires comme pour le «salaire du conservateur », la réduction
suggérée peut ou non étre compensée par une hausse marginale des perceptions sur 1’ensemble
des mutations de biens immobiliers. Le plus cohérent avec 1’objectif de favoriser I’accession a
la propriété serait de ne pas compenser.

Bien évidemment ces nouvelles régles s’appliqueraient également a la nouvelle
sireté qu’il est proposé de créer.

La taxe départementale de publicité fonciere pose un probleme spécifique : elle
s'applique aux inscriptions d'hypothéques conventionnelles, pas au privilege de préteur de
deniers, ce qui crée une distorsion facheuse. Toutefois I’enjeu pour les finances publiques n’est
pas négligeable : 150 M€ d’euros qu’il faudrait compenser aux départements, mais une part
significative concerne vraisemblablement d’autres opérations que le crédit aux particuliers.
Diverses solutions ont été examinées. Celle qui a la préférence de la mission serait simplement
de ne pas soumettre a cette taxe la nouvelle slireté, réservée aux particuliers.

3.3. Laréalisation de I’hypothéque pourrait étre facilitée

La procédure de saisie immobili¢re ne fait pas I’objet de critiques majeures, méme
si elle conserve une mauvaise image et demeure encore longue au regard des pratiques
européennes. Celle qui la suit, destinée a distribuer le prix de la vente(« procédure d’ordre »),
est dénoncée comme tres lente. Diverses propositions sont faites pour simplifier et accélérer ces
procédures en préservant un équilibre entre les intéréts du débiteur et du créancier.

ks

Une part importante des propositions de la mission releve de réformes l1égislatives
(code civil, code de la consommation) ou réglementaires. Toutefois certaines portent
uniquement sur des changements de pratiques professionnelles ou administratives qui peuvent
étre utilement engagés sans attendre.
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RECAPITULATIF DES PROPOSITIONS

CONTENU NATURE |REFERENCE
Rendre possible le « rechargement » de I’hypotheque

Créer une siireté réelle rechargeable, « I’hypotheque de crédit » Législative 2.5.1
(sauf réforme globale du régime de I"hypotheque pour la rendre

rechargeable)

-contrat-cadre a 1’occasion d’un crédit initial

-utilisable pour de nouveaux crédits dans la limite d’un montant et d’une

durée initialement fixés.

Adapter les dispositions de protection du consommateur emprunteur pour | Législative 252
les crédits garantis par cette stireté réelle

Simplifier le recours a I’hypotheque

Simplifier et normaliser I’acte de prét hypothécaire Pratique 3.1.1.2
Faciliter la cession d’antériorité du privilege du vendeur et alléger son colit | Législative 3.1.2.2
Réduire a un an le délai de péremption de I’hypotheque apres la derniere Législative 3.1.2.2
échéance

Limiter les vérifications préalables a la mainlevée, prévoir une attestation Législative 3.1.3.2
notariale

Réduire le coiit de I’hypotheque

Limiter les frais liés au timbre de dimension, en particulier exonérer Législative 3221
I'annexe constituée par 'offre de prét

Ne pas soumettre I’hypotheque de crédit a la taxe départementale de Législative 3222
publicité fonciere

Réduire le salaire du conservateur : Réglementaire | 3.2.2.3
-abaisser le taux sur les radiations ;

-ne retenir que le principal dans I’assiette.

Réduire les émoluments des notaires : Réglementaire | 3.2.2.4
-pour les actes de prét hypothécaires , bareme S1" avec un coefficient 1/3

au lieu de 2/3 ;

-pour les mainlevées, bareme S2 coefficient ¥4 au lieu de Y2 et limiter la base

de calcul au seul montant du principal.

Améliorer les procédures de saisie immobiliére et d’ordre

Favoriser la vente volontaire de I’'immeuble en responsabilisant le débiteur | Réglementaire | 3.3.2.1
Sécuriser les encheres Réglementaire | 3.3.2.1
Réduire les spécificités procédurales et terminologiques de la saisie Réglementaire | 3.3.2.1
immobiliere

Limiter la demande d’état hypothécaire a celle qui est faite par le créancier | Réglementaire | 3.3.2.2
poursuivant

Imposer aux créanciers des obligations de diligence aux différentes étapes | Réglementaire | 3.3.2.2
de la procédure

Assurer la consignation rapide du prix d’adjudication, lui faire produire des | Réglementaire | 3.3.2.2
intéréts, lui donner un effet libératoire envers le débiteur au bout d’un an et

prévoir des pénalités pour toute partie qui retarde la procédure

Divers

Modifier le mode calcul du taux de I’usure pour les crédits immobiliers Législative 1.4.3
Modifier la convention entre le FGAS et les établissements de crédit pour Pratique 1.4.3
favoriser la prise de risque

Transformer la Caisse de refinancement de I’habitat en société de crédit Législative 4.2

foncier




L'HYPOTHEQUE ET LE CREDIT HYPOTHECAIRE

Par lettre de mission du 25 juin 2004, le Ministre d’Etat, Ministre de I’Economie,
des Finances et de 1'Industrie et le Garde des Sceaux, Ministre de la Justice ont demandé a
I’Inspection générale des Finances et a I’Inspection générale des Services judiciaires d’examiner
I’adaptation du régime des hypotheques dans le double objectif :

— de favoriser les opérations d’accession a la propriété,

— d’élargir la gamme des produits hypothécaires offerts aux Francais, notamment
en créant les conditions d’émergence du crédit hypothécaire mobilier.

Conformément aux objectifs fixés par les ministres, la mission a porté son attention
sur le crédit aux ménages et n’a donc pas examiné I’ensemble des questions que peut soulever le
régime des hypotheques. En particulier, le crédit aux entreprises et [’articulation de
I’hypotheque avec les procédures collectives ne sont pas directement traités dans le présent
rapport. Ils ne sont évoqués que de facon incidente lorsque les évolutions envisagées sont
susceptibles de poser un probleme de cohérence du systeme juridique ou de fonctionnement de
la publicité fonciere.

Par ailleurs, il convient de clarifier d’emblée le champ des instruments juridiques
auxquels la mission s’est intéressée. En France, deux types de sliretés peuvent étre utilisées pour
affecter un bien immobilier en garantie du remboursement d’un emprunt :

— I’hypotheéque conventionnelle, par laquelle 1’emprunteur consent au préteur, en
cas de défaillance de sa part, la possibilité de se faire payer par préférence sur le produit de la
vente du bien ;

— le privilege de préteur de deniers, reconnu par la loi a celui qui préte les fonds
pour I’acquisition d’un immeuble existant. Ses effets sont semblables a ceux de I"hypotheque,
avec cette seule différence qu’il rétroagit a la date de la vente pourvu qu’il soit inscrit dans les
deux mois. Pour que le préteur puisse invoquer son privilege, un acte doit étre passé devant
notaire, comme pour I’hypotheque.

Le privilege de préteur de deniers est plus utilisé que I’hypotheéque dans les crédits
immobiliers, car il est exonéré de la taxe de publicité fonciere, et donc moins onéreux. Toutefois
le privilege n’est possible que pour l'acquisition d’un immeuble existant, non pour une
construction neuve ou des travaux.

Par simplification, I’expression de « slireté réelle » (c’est a dire assise sur un bien)
comme celle d’hypotheque seront utilisées dans le rapport pour qualifier indifféremment ces
deux instruments' qui soulévent globalement les mémes questions et qui sont vivement
concurrencés par les cautions accordées par les organismes spécialisés.

"1l en ira de méme des garanties similaires dans les droits étrangers.
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La mission a notamment procédé a des investigations dans cinq conservations des
hypotheques. Les données recueillies visaient a porter un diagnostic sur la chaine de traitement
des hypotheques, non seulement dans les conservations elles-mémes, mais aussi en amont dans
les études notariales et en aval, dans les tribunaux, en cas d’exécution forcée. La mission a mené
par ailleurs de larges consultations aupres des divers secteurs professionnels impliqués,
notamment des établissements de crédit et des professions juridiques, des associations de
consommateurs, de juristes et d’économistes spécialistes de ces matieres. Elle a entendu les
administrations et autorités concernées et a également procédé a des visites dans plusieurs
juridictions, dont cinq tribunaux de grande instance et deux cours d’appel. Elle a aussi consulté
trois magistrats a la cour de cassation.

Comme il lui était recommandé, la mission a pris 1’attache du Professeur Grimaldi
qui préside le groupe de travail sur la réforme de droit des stiretés. Cet échange a été fort utile.
Toutefois le groupe n’avait pas achevé ses travaux sur I’hypotheque a la date d’établissement du
présent rapport.

La mission s’est attachée également a procéder a des comparaisons internationales
par la documentation qu’elle a recueillie, par ’envoi de questionnaires aux représentants
francais dans plusieurs pays occidentaux (magistrats de liaison, missions économiques et
financieres) et par des visites sur place au Royaume-Uni et en Allemagne.

La mission remercie toutes les personnes qui lui ont apporté leur concours, leur
réflexion et leur expertise. Elle adresse des remerciements tout particuliers aux représentants
francais a I’étranger qui ont collecté une information de qualité sur des sujets tres techniques et
organisé ses déplacements.

Les constatations et les propositions de la mission sont ordonnées de la fagcon
suivante :

—I’examen du fonctionnement du marché des emprunts immobiliers afin de
déterminer si une évolution des sliretés réelles peut avoir une incidence sur I’acces au crédit ;

—1’étude des conditions de 1’émergence en France d’un crédit hypothécaire
mobilier ;

—la description des améliorations souhaitables au fonctionnement des sfiretés
réelles pour les rendre plus accessibles, qu’il s’agisse de garantir des crédits immobiliers ou
mobiliers ;

—un diagnostic sur les mécanismes de refinancement des crédits hypothécaires et
les évolutions envisageables.
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1. QUEL EST LE ROLE DE LA SURETE REELLE DANS L’ACCES AU
CREDIT IMMOBILIER ?

1.1  Les principales caractéristiques du marché du crédit immobilier en France

1.1.1 Les caractéristiques des propriétaires de patrimoine immobilier

En France, 56% des ménages sont propriétaires de leur résidence principale mais
60% sont propriétaires immobiliers>. La part des propriétaires de leur résidence principale est
croissante avec le niveau de revenu. Ainsi, les foyers fiscaux ayant déclaré un revenu de plus de
40 000 € au titre de I'année 2002 (soit 15% de l'ensemble des foyers fiscaux) sont, pour 82%
d'entre eux, propriétaires de leur résidence principale. Ce taux tombe a 55% si l'on considere les
10% de titulaires du revenu déclaré médian (compris entre 16 600 € et 20 000 €) et a 38% pour
les personnes déclarant entre 9 000 € et 12 500 € de revenus annuels”.

La part des propriétaires de leur résidence principale, et des propriétaires
immobiliers plus généralement, est aussi croissante avec le patrimoine détenu. Les 50% de
ménages qui détiennent un patrimoine supérieur a 105 000 € au début de l'année 2004 sont
propriétaires immobiliers a 95% et propriétaires de leur résidence principale a 89%. Mais les
38% des ménages qui détiennent un patrimoine compris entre 3 000 et 105 000 € sont 26% a
détenir un patrimoine immobilier et moins de 22% a étre propriétaires de leur résidence
principale®. Cette situation traduit en partie le fait que, lorsque les ménages commencent 2
détenir un petit patrimoine financier, ils cherchent en général a le convertir en un patrimoine
immobilier.

Enfin, le taux de détention de la résidence principale et, plus généralement, d'un
patrimoine immobilier s'accroit avec 1'dge et retombe aux ages les plus élevés : 14% des moins
de 30 ans sont propriétaires de leur résidence principale, cette proportion atteint 46% pour les
ménages dont la personne de référence est agée de 30 a 39 ans et 70% pour ceux dont la
personne de référence est agée de 60 et a 70 ans, mais retombe a 61% au dela de 70 ans.

1.1.2  Les modes d'accession a la propriété

Devenir propriétaire peut se faire par trois canaux différents, la primo-acquisition,
la vente suivie d'une nouvelle acquisition ou une mutation a titre gratuit (donation ou
succession). En 2002, 13% des propriétaires le sont grace a un héritage ou une donation, 50%
ont remboursé I’endettement contracté pour I’acquisition de leur bien et 37% sont propriétaires

accédants, c’est a dire ont un emprunt immobilier en cours”.

Le vieillissement de la population est un frein a la transmission du patrimoine
financier et immobilier et donc a l'accession a la propriété pour les générations les plus jeunes.
Cependant des mesures favorisant les donations anticipées ont tenté de corriger ces effets depuis
plusieurs années.

En 2003, le nombre d'acquisitions de résidences principales en France s'éleve a
environ 800 000. 85% de ces acquisitions, soit 680 000 transactions, sont financés a l'aide d'un

* C’est a dire en incluant les propriétaires de résidences secondaires et de biens loués.

3 Source : DGI, bureau M2, chargé des études et statistiques en matiere fiscale, a partir des fichiers de taxe
d'habitation et d'impdt sur le revenu.

* Source : INSEE Premiére n°985, septembre 2004, Patrimoine des ménages début 2004, a partir de l'enquéte
patrimoine.

> Source : INSEE Résultats n°20, octobre 2003, Les conditions de logement des ménages en 2002, a partir de
I'enquéte logement.
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recours au crédit ; parmi elles, 70% sont des acquisitions dans l'ancien et 30% des acquisitions
de biens neufs’.

En moins de 10 ans, le nombre d'accédants a la propriété a augmenté de pres de
60%, passant de 430 000 en 1995 a 680 000 en 2003.

1.1.3  Le financement des acquisitions

La croissance du nombre d'accédants a la propriété a été favorisée par la
conjonction de plusieurs phénomenes qui ont permis de rendre plus solvable et d'élargir la
clientele :

» la baisse des taux des crédits immobiliers (ils ont été divisés par pres de trois
entre 1993 et 2003) ;

» Tlallongement de la durée des préts immobiliers (de 11 a 12 ans en moyenne en
1995, elle est passée a 16 ans en 2003) ;

» le prét a taux zéro, associé au prét a l'accession sociale, qui a développé la
demande de biens neufs ou de biens anciens nécessitant une part importante de
travaux (en raison des conditions d’octroi qui prévalaient jusqu’a présent);

» enfin, la baisse des droits de mutation a titre onéreux qui a accru la mobilité et
accéléré la rotation du parc de logements.

Les établissements de crédit rencontrés dans le cadre de la mission ont
effectivement insisté sur les évolutions du marché intervenues depuis le milieu des années
quatre-vingt-dix : baisse des taux, allongement de la durée des préts, diminution de la part de
I'apport personnel. La concurrence entre banques semble avoir amplifié le phénomene de la
baisse des taux des crédits immobiliers, qui sont de fait plus faibles qu'a I'étranger. Les préts
immobiliers constituent un produit de fidélisation de la clientele et la souscription d’un tel
emprunt est I’'une des rares occasions ou les particuliers envisagent de changer d’établissement.

Toutefois, cette compétition entre établissements ne semble pas avoir conduit
certains d’entre eux a exploiter des niches de clientele laissées inexploitées, car présentant par
exemple un risque a priori plus élevé que la norme acceptée.

Sur 1 680 000 dossiers de préts accordés en 2002, 55% I'ont été par des banques
mutualistes, 17% par des banques commerciales généralistes, 17% par des établissements
spécialisés et 11% par les caisses interprofessionnelles du logement, pour une production totale
de 76 Mds €.

1.2 A P’étranger, le crédit immobilier est systématiquement hypothécaire

Hors de France, le recours a une slireté réelle est quasi-systématique pour le crédit
immobilier. Sans doute existe-t-il, sans visibilité statistique, des crédits immobiliers de faible
montant consentis sans garantie. En revanche, seule la France a vu se développer un systéme de
garantie alternative, avec les organismes spécialisés de caution.

% Source : Michel MOUILLART, professeur d'économie a l'université de Paris X-Nanterre, a partir des résultats
de I'Observatoire de financement du logement.
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1.2.1 Les ambiguités du vocabulaire

Pour simplifier, on qualifiera d’hypothécaire le crédit garanti par une siireté réelle,
méme lorsque I’instrument juridique est différent de 1’hypotheéque du code civil frangais. De
facon significative, en anglais, le méme mot « mortgage », de lointaine origine francaise (« gage
mort »), désigne tout a la fois ’hypotheque, le crédit hypothécaire, au sens défini ci-dessus, et le
crédit immobilier.

Les catégories juridiques et financieres retenues par les organisations
internationales publiques ou privées, comme par la plupart des travaux statistiques et de
recherche, distinguent le crédit hypothécaire (« mortgage ») des autres formes de crédit. A titre
d’exemple, il existe dans beaucoup de pays européens et, plus largement occidentaux, une
association professionnelle des préteurs immobiliers qui s’identifie généralement sous le
qualificatif de « mortgage lenders ». Il en va de méme au niveau européen avec la Fédération
hypothécaire européenne. La Commission européenne, dans le cadre de ses réflexions sur la
poursuite du marché intérieur des services financiers, a créé un « forum group » sur le crédit
hypothécaire qui rendra prochainement ses conclusions. Derriere le vocable d’hypothécaire, ces
organisations ou ces travaux ne s’intéressent pas exclusivement, ni méme principalement, a la
stireté, mais au crédit immobilier dans toutes ses dimensions.

Une complication supplémentaire vient de ce que, dans certains pays, est apparu un
crédit hypothécaire a d’autres fins que I’investissement immobilier, mais sous des formes en
réalité tres mélées au crédit immobilier ( rechargement ou refinancement de crédits initialement
immobiliers- Cf. partie 2 du présent rapport). Donc si le crédit immobilier est systématiquement
hypothécaire (hors de France), I’inverse n’est pas vrai : le crédit hypothécaire peut n’étre pas
immobilier.

Les statistiques disponibles portent en général sur le crédit hypothécaire, donc une
notion parfois plus large que le crédit immobilier, sauf en France ol c’est une notion plus
étroite. Toutefois, des lors que ces séries ont pour principal usage I’appréhension du crédit
immobilier, les représentants francais dans les enceintes compétentes ont décidé d’y faire
figurer, pour la France, tous les crédits immobiliers.

Des précautions sont donc nécessaires dans I’interprétation des données. Sauf
précision contraire, les statistiques internationales sur la dette hypothécaire utilisées dans la
suite du rapport porteront sur le total du crédit hypothécaire ou immobilier. Par ailleurs, dans
ces séries, la distinction est correctement faite entre crédits hypothécaires aux entreprises et aux
ménages ( ou « crédits résidentiels ») qui seuls nous intéressent ici.
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1.2.2  Un fort contraste entre les pays occidentaux

Le recours au crédit hypothécaire résidentiel est trés différent selon les pays :

Dette hypothécaire Dette hypothécaire
! résidentielle/PIB | résidentielle per capita (en €)
Danemark 87.5% 30,500
Allemagne 54.3% 14,000
Espagne 42.1% 7,500
France 24.7% 6,500
Italie 13.3% 3,000
Pays-Bas 99.9% 28,000
Royaume - Uni 70.4% 18,900
Union européenne 45.6% 11,200
Etats-Unis 71.0% 23,800

Les facteurs explicatifs sont diverset dépassent I’objet du présent rapport :
comportements d’épargne, démographie, structures du marché immobilier et du marché
bancaire La fiscalité a également son importance : les pays ou le crédit hypothécaire résidentiel
est relativement le plus développé (Etats-Unis, Danemark, Pays-Bas) ont en commun la
déductibilité fiscale des intéréts correspondants.

La plus ou moins grande facilité juridique et administrative du recours aux siiretés
réelles joue sans doute également un role : ce sont plutdt les pays ou, selon une étude menée par
la FHE®, les procédures sont les plus simples et les plus rapides qui ont davantage recours au
crédit hypothécaire résidentiel.

1.2.3 Une spécificité marquée du crédit hypothécaire par rapport aux autres
concours bancaires

Le régime juridique comme les pratiques bancaires distinguent fortement le crédit
hypothécaire des autres formes de crédit.

Pour le préteur la nature du risque est différente : il ne s’agit pas seulement
d’apprécier la probabilité de défaillance du débiteur, mais aussi la solidité du gage. Dans la
plupart des pays, une expertise indépendante du bien est réalisée avant 1’octroi du crédit. La
souscription d’une assurance-dommages est obligatoire. Ces pratiques sont, en revanche,
inhabituelles en France.

L’existence d’une slreté réelle est également prise en compte dans les obligations
prudentielles (constitution de fonds propres en face du risque de crédit) qui s’imposent aux
établissements préteurs. Ces regles ont un statut international (comité de Bale, directives
européennes). Les exigences de fonds propres sont actuellement réduites de moitié par rapport a
un crédit ordinaire des lors qu’il y a siireté réelle sur un bien a usage de logement. Des regles
nouvelles (accord Bale 2), plus complexes, s’appliqueront progressivement au cours des
prochaines années. En substance, elles continuent de réserver un sort plus favorable au crédit

7 Source : Fédération hypothécaire européenne- Hypostat 2003

¥ Fédération hypothécaire européenne- Efficiency of mortgage collateral in the European Union-2002. Les
résultats de cette étude sont a interpréter avec précaution car les données recueillies par voie de questionnaire
sont parfois hétérogenes. Les pays ol les procédures apparaissent les plus faciles ne sont pas nécessairement
celles ou elles sont les moins coliteuses (poids des taxes au Danemark, par exemple).
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hypothécaire résidentiel, soit par I’application de coefficients standards, soit, pour les
établissements les plus sophistiqués, en appliquant des modeles mathématiques tenant compte
de la réalité de leur sinistralité passée’.

1.2.4 Ladiversité des systemes nationaux

Le crédit hypothécaire est marqué par de fortes spécificités nationales.
Celles qui peuvent sembler les plus évidentes touchent les systemes de droit :

—la stireté réelle peut étre obligatoirement I’accessoire d’une créance déterminée
(principe d’accessoirité en vigueur dans la plupart des pays d’Europe) ou bien exister de fagon
abstraite et garantir éventuellement des créances différentes au fil du temps (« Grundschuld »
allemande ou cédule suisse) ;

— I’hypothéque est constituée des 1’acte notarié (France) ou seulement une fois
inscrite au livre foncier (Allemagne) ;

— la constitution de la sireté fait intervenir un notaire (Europe continentale) ou non
(pays anglo-saxons).

Toutefois le fonctionnement pratique des systeémes hypothécaires comporte
beaucoup de points communs, au dela des différences juridiques : intervention d’un juriste,
inscription de la siireté dans un registre public avec identification précise au minimum de trois
éléments (le bien grevé, le débiteur et le créancier), prise de rang a partir de cette inscription.
Les différences les plus importantes d’un point de vue économique sont celles qui touchent
d’une part aux délais et aux cofits, d’autre part au crédit hypothécaire mobilier (Cf. partie 2).

La diversité des systemes nationaux se retrouve aussi dans des éléments sans lien
direct avec la slireté réelle : les circuits de distribution du crédit hypothécaire (poids tres
différents, selon les pays, des banques généralistes, des établissements spécialisés, des
courtiers...) et la gamme de produits offerte'’,

1.3 En France, la garantie réelle est sans incidence ou presque sur la décision
d'accorder le prét

1.3.1 Les criteres d'octroi des préts immobiliers

La pratique d'attribution des préts est relativement homogene entre les banques.
L'analyse de la demande du client se fait essentiellement a travers le prisme de sa solvabilité,
peu d'attention étant portée sur le bien devant faire 1'objet du financement. Cette attitude
s'explique par une pratique d'attribution du crédit a «la personne », le prét « a la garantie »
n'étant pas dans la culture bancaire francaise.

En conséquence, les établissements de crédit examinent le niveau des revenus de
I'emprunteur, le poids des mensualités, le reste a vivre apres prise en compte des mensualités,
mais aussi des charges incombant a un propriétaire immobilier. C'est donc essentiellement en

® Pour I’application de la méthode sophistiquée, dite des « modeles internes », tous les crédits 4 I’habitat sont
assimilés aux crédits hypothécaires, mais il ne s’agit que du cadre de calcul ; c’est ensuite I'historique de la
sinistralité réelle qui est pris en compte.

19 Cf Mercer Oliver Wyman- Study on the Financial Integration of Mortgage Markets-Octobre 2003 et annexe I
du présent rapport;
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fonction de considérations sur la solvabilité du client et sur le fonctionnement de son compte
bancaire que se décide I'octroi d'un prét.

Le taux consenti par la banque dépend du profil du client, mais aussi de sa capacité
a savoir faire jouer la concurrence. Les préts immobiliers servent de produits d'appel pour les
banques qui lient en général 'octroi d'un prét immobilier a une condition de domiciliation des
revenus.

Dans la plupart des établissements bancaires, le choix de la garantie, inscription
hypothécaire ou caution, intervient postérieurement a l'accord de principe sur le prét. Toutefois,
certains établissements semblent utiliser le filtre exercé par I'organisme de caution et se réfugier
derriere son refus pour finalement décider de ne pas accorder un prét.

Cet accent mis sur l'analyse de la solvabilité du client contribue a expliquer que la
proportion de propriétaires immobiliers croit avec le revenu et que les personnes vivant en
couple sont davantage propriétaires (66% sur la tranche d'age de 30 a 60 ans) que les personnes
seules (37% sur la méme tranche d'age).

Enfin, les banquiers mettent en avant, pour expliquer leurs modes de
fonctionnement, la jurisprudence qui les conduirait a &tre particulierement attentifs aux
capacités de remboursement de 1'emprunteur, insistant sur le role de conseil qui leur est imparti.
Méme si cette compréhension de la jurisprudence est loin d’étre parfaite (Cf. infra 2.4.4.), ces
raisonnements expliquent que la décision d'octroi du prét soit finalement assez déconnectée de

celle du choix de la garantie.

1.3.2  Les critéres de choix entre la siireté réelle et la caution'!

La caution par des organismes spécialisés est un mécanisme de garantie des préts
immobiliers qui n'existe qu'en France et qui a commencé & apparaitre il y a une trentaine
d'années. Elle a été mise en place par les banques pour se substituer aux sliretés réelles que sont

le privilege de préteur de deniers et 'hypothéque conventionnelle'”.

Les organismes de caution appartiennent a un groupe bancaire (SACCEF du
groupe Caisses d’épargne, CMH du groupe Crédit mutuel, CAMCA du groupe Crédit agricole,
SOCAMI du groupe Banques populaires) ou leur sont extérieurs (Crédit logement, CNP
Caution).

Leur mode de fonctionnement repose a la fois sur un principe de mutualisation du
risque et sur le recours a l'inscription hypothécaire en cas de défaillance du débiteur. Ils
percoivent une cotisation lors de la souscription de la caution qui permet de mutualiser la prise
en charge des impayés. Cependant, en cas de défaillance du débiteur et en l'absence d'une
solution amiable avec celui-ci pour poursuivre le déroulement du prét, ils se font consentir par
Iui une hypotheque conventionnelle ou sollicitent une hypotheque judiciaire pour ensuite,
toujours en l'absence de solution amiable, publier un commandement de saisie et suivre la
procédure jusqu'a 'adjudication du bien.

! Pour une étude détaillée de la comparaison des cautions avec I'hypothéque conventionnelle et le privilege de
préteur de deniers, se rapporter a 'annexe V intitulée :"Le choix entre I'hypotheque et la caution, quels cofits en
jeu ppour l'emprunteur ?".

Lorsqu’un crédit immobilier fait 1’objet d’une stireté réelle, c’est en effet le privilege de préteur de deniers qui
est généralement utilisé, car moins onéreux (exonération de la taxe de publicité fonciere) que 1’hypotheque
conventionnelle. Toutefois le privilege de préteur de deniers n’est possible que pour 1’acquisition d’un immeuble
existant, non pour une construction neuve ou des travaux.
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La fixation des tarifs des organismes de caution a été guidée par le coflit de
I'hypothéque conventionnelle et du privilege de préteur de deniers. Ainsi, Crédit Logement,
organisme de place, filiale des principaux réseaux bancaires francais, qui détient en 2002 de
I'ordre de la moitié du marché de la caution, a fixé le cofit initial de la souscription de la caution
approximativement au méme niveau que celui de 1'hypothéque conventionnelle. Toutefois le
colt de la caution Crédit Logement se décompose en un montant fixe, correspondant
schématiquement a des frais de dossier, et une cotisation a un fonds mutuel de garantie dont une
fraction, actuellement comprise entre 80% et 85%, est restituée au remboursement du prét. En
conséquence, la caution Crédit logement est donc systématiquement moins onéreuse qu'une
hypotheque conventionnelle.

La comparaison est plus délicate avec le colit du privilege de préteur de deniers,
moins onéreux que I’hypotheéque conventionnelle, car non soumis a la taxe de publicité fonciere.
Tout dépend de la nécessité dans laquelle se trouvera ou non le débiteur de demander une
mainlevée de ce privilege en cours de prét, en pratique s’il vend son bien, et donc de supporter
alors les frais correspondants.

S’il n’y a pas besoin de procéder a une mainlevée, le privilege de préteur de deniers
est, pour des emprunts de moins de 200 000 €, moins onéreux que la caution Crédit Logement.
Pour des sommes empruntées supérieures a 200 000 €, l'arbitrage entre les deux modes de
garantie dépend davantage de la date a laquelle le remboursement définitif du prét est effectué.

En revanche, si l'emprunteur pense ne pas conserver durablement le bien qu'il
acquiert, l'arbitrage nécessite de comparer le cofit de la caution a celui du privilege ef de sa
mainlevée. Il est alors systématiquement favorable & la caution.

La plupart des autres organismes de caution, dont la SACCEF (Société d'Assurance
des Crédits des Caisses d'Epargne de France), ont des modes de tarification différents de celui
de Crédit Logement : ils per¢oivent une cotisation une fois pour toutes lors la souscription de la
caution. Les tarifs semblent avoir été fixés pour étre du méme ordre de grandeur que le cofit du
privilege de préteur de deniers et de sa mainlevée.

L'analyse détaillée des tarifs de la caution indique donc que l'avantage en termes de
prix, sous réserve d'une information fiable des emprunteurs, ne devrait pas étre a lui seul un
argument décisif des établissements bancaires pour promouvoir la caution. Les entretiens menés
dans le cadre de la mission font ressortir que l'absence d'inscription hypothécaire sur un bien
serait percue comme un avantage psychologique fort par les emprunteurs. Mais la encore peut
se poser la question de la fiabilité et de la clarté de l'information qui leur est communiquée. En
cas de défaillance de l'emprunteur et d'absence de solution amiable avec le créancier, les
organismes de caution ont recours a une inscription d'hypotheque pour éventuellement saisir le
bien, comme le ferait un créancier titulaire d’une hypotheque a I’origine.

En revanche, il est vrai que le mode de fonctionnement des organismes de caution,
qui ont été mis en place par et pour les établissements de crédit présentent pour eux un certain
nombre d'avantages en termes pratiques, répondant a des besoins que I'inscription hypothécaire
ne satisfait pas ou mal :

» Tlorganisme de caution joue parfois le role de deuxieme filtre d'évaluation du
risque ;

» Tlaccord ou le refus de l'organisme de caution nécessite un minimum de
formalités et est connu de la banque dans un délai court, de I'ordre de 48 heures. En
conséquence, une fois l'offre de prét signée et les fonds déboursés, le dossier peut
étre considéré comme clos du point de vue de la banque alors qu'en cas
d'inscription hypothécaire, il faut attendre qu'il revienne de 1’étude notariale, une
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fois l'inscription prise a la conservation des hypothéques, ce qui fait au total un
délai de plusieurs mois ;

» la souscription de la caution est un acte sous seing privé, établi directement au
guichet de la banque. En cas de revente du bien et de nouvelle acquisition, la
caution peut étre transférée, sans cofit ; elle a donc été congue pour avoir un mode
de fonctionnement souple au regard des démarches que demande une inscription
hypothécaire ; cependant il n’est pas certain que ce transfert simple soit d’usage
systématique ;

» en cas de défaillance de l'emprunteur, la caution se substitue rapidement
(généralement a partir de la troisieme échéance impayée) a lui pour honorer les
mensualités et prend en charge le traitement contentieux du dossier. Des que la
banque prononce la déchéance du terme, I’organisme de caution lui rembourse le
capital restant dii et se trouve alors subrogé dans les droits du créancier. Pour
I'établissement bancaire, c'est une maniere d'externaliser et de professionnaliser le
traitement du contentieux ;

» par ailleurs, la réglementation actuelle relative a la constitution de fonds
propres et au ratio international de solvabilité considere que les préts garantis par
une caution sont moins risqués (20%) que ceux garantis par une hypotheque (50%).
Le cofit direct en termes de constitution de fonds propres est donc moindre pour les
banques en cas de préts cautionnés ; en revanche, elles doivent contribuer aux
fonds propres des organismes de caution dont elles sont actionnaires' ;

» enfin, le développement de la caution participe plus ou moins directement,
selon les établissements, a l'accroissement du produit net bancaire ou du résultat;
c'est un moyen de conserver a l'intérieur du secteur bancaire des sommes qui sinon
auraient financé le systeme de publicité fonciere tout en utilisant —et en
rémunérant -— ce dernier uniquement dans les cas de défaillance sur un crédit. Il y a
la, en quelque sorte, un comportement de "passager clandestin”, au sens
économique du terme, de la part des établissements de crédit a 1'égard du service
public de publicité fonciere.

Au total, ces différents facteurs motivent les établissements bancaires a développer
des argumentaires de vente favorisant les préts cautionnés au détriment des préts garantis par
une inscription hypothécaire. La part de marché des préts immobiliers cautionnés croit ainsi
régulierement depuis plusieurs années'*. En 2000, la part des crédits immobiliers, exprimée en
montant, garantis par une caution était de 30%, contre 46% pour les crédits garantis par une
inscription hypothécaire. En 2002, elle est passée a pres de 47% et celle des crédits avec
garantie hypothécaire est tombée a 39%. Poursuivant continliment sa progression, elle serait
aujourd'hui au dela des 50% en montant.

Fondé sur un tarif uniforme, le systeme de la caution écarte les dossiers les plus
risqués. On pourrait penser que l'accroissement actuel de la part de marché de la caution
correspond a une moindre sélection des risques. Cependant il semble que le principal facteur de
montée de la caution soit le délaissement des siiretés réelles par les réseaux qui y étaient restés
attachés, notamment parmi les réseaux mutualistes. En particulier, la rupture des relations

" Le nouvel accord de Bile, dit Bale 2, modifie les régles de calcul des fonds propres en permettant de fonder
I'analyse de risque sur I'étude des séries statistiques historiques, pour les établissements qui en disposent. Pour un
organisme comme Crédit Logement, le besoin en fonds propres va étre tres sensiblement revu a la baisse.

' Source : observatoire de financement du logement.
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spécifiques entre les notaires et le Crédit agricole'” semble avoir contribué a réduire 1’appétence
traditionnelle de ce réseau pour I’hypotheque.

1.4 L'hypotheque peut-elle jouer un role pour éviter ’exclusion de certaines
catégories de population de I'acces au crédit ?

L’importance réduite accordée a la garantie réelle dans la décision d’octroi d’un
crédit immobilier en France joue dans le sens d’une sélection des emprunteurs plus sévere que
dans d’autres pays. Toutefois il est assez difficile de dépasser ce constat assez mécanique pour
déterminer des objectifs d’acces au crédit et apprécier en quoi une réforme de 1’hypotheque
pourrait y contribuer.

1.4.1 Peut-on identifier des catégories de population qu’il serait souhaitable de faire
accéder au crédit ?

La population des emprunteurs est mieux connue que celle des personnes qui se
sont vu refuser 1’acces au crédit.

La mission n’a pas eu connaissance de données fiables sur le taux de refus des
demandes de prét immobilier par les établissements. Seul un des établissements rencontrés a
évoqué une proportion de ’ordre de 5%. Il est probable que le taux de refus moyen soit
supérieur : Crédit logement refuse 10 a 15 % des demandes de caution et, d’apres les indications
qualitatives recueillies lors des entretiens, il ne semble pas que plus de la moitié des dossiers
ainsi refusés soient finalement acceptés, sous forme de prét hypothécaire et non plus cautionné,
par I’établissement initiateur. On peut donc estimer, avec beaucoup d’incertitude, entre 5 et
10 % le taux de refus des dossiers effectivement soumis aux établissements préteurs. Mais il
faut aussi compter avec 1’autocensure des emprunteurs en amont de toute démarche aupres
d’une banque et avec une dissuasion qui peut intervenir des les premiers contacts commerciaux.

Une étude'® a été menée début 2004 par I’ ANIL (Agence nationale d’information
sur le logement) aupres de 3 500 ménages qui ont consulté ses agences départementales en 2003
sur un projet d’accession a la propriété. Sur le total des 3 500 ménages, seuls 5% se sont vu
opposer un refus de prét stricto sensu, mais 28% ont renoncé durablement a leur projet, dont la
moitié pour des raisons principalement financieres.

D’une facon générale, ce sont principalement les faibles ressources du ménage,
face a des prix immobiliers en forte hausse qui expliquent le non-aboutissement de ces projets.
La moitié des refus de prét évoqués dans 1’étude ANIL concerne des ménages « trés modestes »
(quartile inférieur des revenus). D’une facon générale, I’acces des ménages modestes a la
propriété a reculé au cours des dernieres années : le nombre d’accédants a la propriété disposant
d’un revenu inférieur 2 3 SMIC a diminué de 26% entre 1999 et 2003" ; entre 2001 et 2003,
leur part dans I'ensemble des accédants a reculé de 41,6% a 35,2%.

La réponse a ce phénomene ne doit pas étre d’abord recherchée dans 1’octroi de
crédits plus risqués, mieux garantis par des slretés réelles modernisées. Les projets

' Des dispositions spécifiques ont longtemps autorisé, en milieu rural, le dépdt par les notaires de leurs fonds
aupres des caisses de Crédit agricole, en alternative a la Caisse des dépots.

' Accession & la propriété : les projets 2 I’épreuve du marché- Béatrice Herbert- ANIL Habitat Actualité-
Septembre 2004

'7.340 000 ménages en 1999, 250 000 en 2003. Source : M.Mouillart
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manifestement irréalistes'® ne sauraient étre encouragés. Les politiques publiques jouant sur
I’ offre (prix des biens) et la demande (aide personnalisée au logement, prét a taux zéro...) sont a
adapter en fonction des objectifs d’accession sociale que les pouvoirs publics souhaitent
atteindre.

En revanche, si ’on considére les taux de sinistralité¢ actuels des crédits
immobiliers, parmi les plus faibles dans les pays occidentaux, il y a sans doute place pour préter
a des ménages au profil 1égerement plus risqué que ceux dont les dossiers sont actuellement
acceptés :

—les ménages a revenu moyen ou modeste (mais sans doute pas parmi les plus
modestes) dont le projet a un profil de financement un peu tendu, notamment parmi les jeunes
trentenaires'”

— les ménages a revenu important mais irrégulier ;
— les entrepreneurs, les professions individuelles.

1.4.2  Peut-on réunir un consensus social pour faire accéder des catégories plus
risquées au crédit immobilier ?

Dans les pays anglo-saxons, et notamment aux Etats-Unis, I’acces au crédit le plus
large possible des diverses catégories de la population, notamment des minorités ethniques ou
sociales, fait ’objet de revendications associatives et de politiques publiques. Par ailleurs, le
marché fait place a des établissements spécialisés dans les préts a risque (« sub-prime
lending »), a taux élevé. Le mouvement consumériste et les pouvoirs publics s’efforcent d’éviter
les pratiques trompeuses ou abusives, mais la légitimité de ce type de crédit n’est pas mise en
cause.

En France, depuis la fin des années 1980, les politiques publiques en maticre de
crédit aux ménages ont été surtout marquées par la lutte contre le surendettement qui a fait
I’objet de textes 1égislatifs successifs. Il n’est donc pas anormal d’y trouver des taux de sinistres
extrémement bas.

Les consultations auxquelles a procédé la mission montrent que la priorité
collective est bien une politique treés prudente d’octroi des crédits immobiliers, afin d’éviter au
maximum les sinistres, considérés comme d’autant plus graves qu’ils mettent en cause le
logement lui-méme. La plupart des interlocuteurs de la mission (établissements de crédit,
consommateurs, administrations, magistrats, spécialistes de I’immobilier...) se rejoignent pour
donner la priorité a la prévention du surendettement, quitte a écarter de I’accession a la propriété
des catégories marginalement plus risquées.

On ne peut que relever ici une contradiction significative entre ce consensus social
et I’objectif de la présente mission : une hypothéque plus accessible ne contribuera vraiment a

développer le crédit que si I’on admet... qu’elle puisse €tre mise en jeu plus souvent.

Certaines évolutions semblent cependant possibles.

'8 1 ’expérience trés négative des préts d’accession 2 la propriété dans les années 1980 avec un bati de médiocre
qualité et un mécanisme financier inadapté (annuités progressives) reste dans les mémoires.

" La part des 30-34 ans dans les accédants 2 la propriété est passée de 29% 2 24% entre 1996 et 2002-cf. INSEE
Premiere- La reprise de 1’accession a la propriété- Marion Daubresse- Juillet 2003.
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1.4.3 Comment favoriser une prise de risque - légérement - accrue ?

On ne s’intéressera ici qu’aux mesures portant sur le risque lui-méme, qui seules
ont un rapport direct avec la présente mission. Bien évidemment les autres politiques, et
notamment les aides directes, sont trés importantes pour 1’acces a la propriété.

Pour faire face a des risques accrus, les préteurs peuvent en répartir la charge entre
les emprunteurs (taux d’intérét), les pouvoirs publics (fonds de garantie) et la stireté réelle elle-
méme.

»  Les établissements de crédit ne différencient que trés peu aujourd’hui les taux
d’intérét qu’ils pratiquent selon le risque. La réponse aux risques médiocres est plus souvent un
refus de prét qu’un taux plus élevé. Ce comportement pourrait un peu évoluer, selon certains
interlocuteurs, avec l’introduction des nouvelles regles prudentielles (modeles internes, Cf.
supra 1.2.3).

Toutefois, dans la conjoncture actuelle de taux bas, la réglementation du taux de
I'usure créée une contrainte significative : le taux appliqué ne peut en effet &tre supérieur de
plus du tiers a la moyenne des taux pratiqués sur le marché pour les crédits de méme catégorie.
Cela ne laisse actuellement que 1,6 points de taux™ pour différencier les risques sur le crédit
immobilier. II serait préférable de fixer une marge en nombre de points, par exemple 3 points de
pourcentage, étant entendu qu'une telle limite ne permettra pas de rendre solvable une clientele
présentant un risque élevé. Cette réforme est de nature législative (art L 313-3 du Code de la
consommation).

» L’Etat contribue aujourd’hui a la prise en charge du risque emprunteur des
Préts a I’accession sociale (PAS)*' par I’intermédiaire du Fonds de garantie & 1’accession sociale
(FGAS) créé en 1992. Le fonctionnement du fonds® obéit & des mécanismes relativement
complexes qui responsabilisent les établissements préteurs. Sous diverses formes, des dispositifs
publics de garantie existent aussi dans beaucoup de pays occidentaux (sauf au Royaume-Uni et
dans certains Linder allemands)23.

Toutefois, en France, les mécanismes actuels du FGAS ne réussissent pas a inciter
réellement les préteurs a avoir un comportement plus audacieux en matiere d'octroi de prét : le
taux de sinistralité des concours ainsi garantis ne s’écarte pas de la moyenne de 1I’ensemble des
crédits. L’encours garanti est actuellement de 1,5 Mds € et le total des indemnisations
intervenues depuis ’origine n’est que de 6 M €. Les précautions importantes demandées par
I’administration pour éviter tout débordement de sinistralité et un certain désintérét des
établissements de crédit expliquent sans doute cette situation. Treés paradoxalement la
convention qui lie les préteurs au FGAS stipule I’égalité de traitement avec les autres dossiers
de 1’établissement dans 1’appréciation du risque*’. De fait, I’application de cette clause a été en
partie suspendue. Sa suppression effective devrait étre envisagée.

2 Au 3™ trimestre 2004, le taux effectif moyen des préts immobiliers a taux fixe était de 4,92%. En
conséquence, le taux de I’usure pour cette catégorie de crédit a compter du 1/10/04 est de 6,56% (4 ,92+1/3).

I Et les préts & taux zéro associés.

2 L obtention de la garantie du FGAS suppose notamment que le préteur dispose d’un privilege de préteur de
deniers ou d’une hypotheque conventionnelle. Ces préts ne font donc pas I’objet de cautions.

» Government Guarantees in the rental and owner-occupied sector- NHG (Foundation Homeownership
Guarantee Fund)- Pays-Bas-2004

* Art 3 du Titre 1 de la convention entre les établissements et la SGFAS: I’établissement est tenu de vérifier la
solvabilité de I’emprunteur « dans des conditions identiques a celles qu’il adopte pour des préts analogues » ne
bénéficiant pas de cette garantie.
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» Enfin, une plus grande confiance des établissements dans 1’efficacité des
siiretés réelles irait évidemment dans le sens d’une prise de risque un peu accrue dans les

crédits immobiliers, mais a elle seule elle ne saurait provoquer un changement de
comportement. Les améliorations envisageables sont décrites dans la partie 3 du présent rapport.
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2. COMMENT PERMETTRE L’EMERGENCE DU CREDIT
HYPOTHECAIRE MOBILIER ?

2.1 Les expériences étrangeres : certains pays occidentaux ont vu se développer le
crédit hypothécaire a d’autres fins que I’immobilier

Dans plusieurs pays occidentaux, a partir du milieu des années 1990, les ménages
ont eu recours de facon significative au crédit hypothécaire a d’autres fins que 1’investissement
immobilier. Ce crédit hypothécaire mobilier s’est surtout développé dans les pays anglo-saxons
(Etats-Unis, Canada, Royaume-Uni) ainsi qu’aux Pays-Bas et au Danemark. Il n’est pas apparu,
en revanche, a un niveau vraiment notable tout au moins, dans la plupart des pays d’Europe
continentale, mé€me s'il est juridiquement possible.

2.1.1 La diversité des formes de crédit hypothécaire mobilier

La ou il s’est développé, ce financement hypothécaire mobilier a revétu trois
formes :

—des tirages supplémentaires (« further advances ») sur des crédits initialement
immobiliers, en application d’une clause du contrat initial (« flexible loans » pratiqués au
Royaume-Uni), ou d’un avenant ;

— des refinancements de crédits immobiliers (« remortgaging » au Royaume-Uni,
« refinancing » aux Etats-Unis) assortis d’un accroissement de leur montant, avec ou non le
méme créancier ;

—des crédits hypothécaires autonomes (« home secured loans » au Royaume-Uni
ou « home equity loans » aux Etats-Unis), par exemple sous forme de lignes de crédit (« home
equity lines »). Lorsque le ménage a déja un crédit immobilier, le nouveau créancier ne
bénéficie alors que d’une hypotheéque de second rang (d’ou le nom de « second mortgage »
également donné a ces crédits).

Ces différentes catégories ne sont pas étanches : par exemple, un avenant a un
contrat existant n’est pas différent d’un refinancement avec le méme créancier. Surtout ces
formes de crédit sont fortement imbriquées avec le crédit proprement immobilier, dans lequel
elles viennent souvent se loger, qu’il s’agisse des tirages supplémentaires ou des refinancements
avec montant accru. L’objet méme d’un concours hypothécaire supplémentaire peut lui-méme
étre immobilier : aux Etats-Unis, 1/3 des montants supplémentaires dégagés lors des
refinanc;ments hypothécaires seraient utilisés a I’amélioration du logement, selon une enquéte
de 2002,

Il en résulte de considérables difficultés pour appréhender statistiquement le
phénomeéne.

» Mortgage refinancing in 2001 and early 2002-Federal Reserve Bulletin-Décembre 2002-Canner, Dynan and
Passmore.
%% Voir annexe I « L’impact macroéconomique du crédit hypothécaire » pour des développements plus détaillés.
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2.1.2  Les difficultés de la quantification

Un indicateur synthétique souvent mentionné est [’extraction hypothécaire
(« mortgage equity withdrawal »)*’ : il s’agit des sommes que les ménages ont extrait, par
I’emprunt, de leur richesse immobilie¢re pour les employer a d’autres fins que I’immobilier. De
fait, les pays ou le crédit hypothécaire mobilier s’est développé sont ceux ou I’extraction
hypothécaire est la plus élevée. Au cours des dernieres années, elle a cru de plusieurs points en
pourcentage du revenu disponible des ménages dans les pays anglo-saxons. Mais ce solde
macroéconomique agrege des éléments divers : ainsi la vente de son bien par un ménage qui
n’en rachete pas un autre constitue-t-elle une extraction hypothécaire.

Ce sont les données statistiques directement issues de ’activité des préteurs qui
devraient permettre de mieux cerner le crédit hypothécaire mobilier, c’est a dire les formes
volontaires d’extraction. Elles sont cependant trés hétérogenes d’un pays a 1’autre et entre les
différentes formes de financement qu’elles ne couvrent d’ailleurs pas toutes.

Aux Etats-Unis, ou les crédits immobiliers sont principalement a taux fixe avec
libre remboursement anticipé, la baisse des taux a fortement poussé les ménages au
refinancement de leur emprunt hypothécaire ces dernieres années. En 2002, la moitié des
emprunteurs hypothécaires avaient refinancé leur crédit au moins une fois et une forte
proportion d’entre eux (a nouveau environ la moitié)*® a saisi cette occasion pour emprunter des
sommes supplémentaires, tirant ainsi également partie de la hausse des prix des logements.

Au Royaume-Uni, ou les taux sont le plus souvent variables, la baisse des taux n’a
pas joué aussi fortement en faveur du refinancement, mais les formes actives d’extraction
hypothécaire se sont néanmoins développées. La aussi environ la moitié de ceux qui ont
refinancé (« remortgage ») leur crédit hypothécaire ont tiré des sommes supplémentaires a cette
occasion” .

2.1.3  Les facteurs favorables au crédit hypothécaire mobilier

D’une facon générale, la différence de taux avec le crédit non garanti est une
motivation forte des emprunteurs pour recourir au crédit hypothécaire. Cette différence est
particulierement élevée dans les pays anglo-saxons (actuellement 6 a 7 point d’écarts pour les
préts personnels™).

Un facteur favorable au développement du crédit hypothécaire mobilier a été, dans
certains pays, la déductibilité des intéréts sur le crédit hypothécaire (et non sur le seul crédit
purement immobilier, d’ailleurs difficile a isoler) : Etats-Unis, Pays-Bas. La suppression de la
déductibilité sur les autres crédits aux Etats-Unis dans les années 1980 a d’ailleurs favorisé
I’extension du crédit hypothécaire a d’autres fins. Cependant, au Royaume-Uni, la suppression
des déductions fiscales sur le crédit hypothécaire n’a pas nui au développement du crédit
hypothécaire mobilier.

7 Cf annexe I partie 1.1.

* Mortgage refinancing in 2001 and early 2002-Federal Reserve Bulletin-Décembre 2002-Canner, Dynan and
Passmore

¥ Mortgage equity withdrawal and consumption- Bank of England- Melissa Davey- 2001

39 Au 2°™ trimestre 2004, les taux moyens des préts personnels non garantis (hors cartes de crédit et découverts
en compte, plus onéreux) étaient en moyenne de 13,2% au Royaume-Uni et de 11,8% aux Etats-Unis, alors que
le taux moyen des « mortgages » était respectivement de 5,9% (taux variable) et de 6,1% (taux fixe). En France,
pour la méme période, le taux moyen des préts personnels de moins de 1524€ était de 15,5%, mais celui des
préts personnels de plus de 1524€ de 6,8% seulement, a comparer a un taux moyen des préts immobiliers de
5,0% (taux fixe).
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La diversité des produits sur le marché du crédit immobilier est également un
facteur favorable a 1’élargissement du crédit hypothécaire aux usages mobiliers : selon une
étude menée 2 I'initiative de la Fédération hypothécaire européenne’ sur 8 pays européens, les
trois pays ou la gamme de produits est la plus large sont précisément le Royaume-Uni, les Pays-
Bas et le Danemark, c’est a dire ceux ou le crédit hypothécaire mobilier s’est développé.

Pour que I’extraction hypothécaire se développe, il faut aussi que le systeme
administratif et juridique permette d’y recourir aisément, c’est a dire que 1’hypotheque
garantissant le nouveau crédit ou le complément de crédit puisse entrer en vigueur avec le

minimum de formalités et de colfits.

Paradoxalement, en Allemagne, ou la siireté réelle la plus usitée (« Grundschuld »-
cf. annexe III) est juridiquement indépendante de la dette elle-méme et pourrait donc aisément
s’étendre a un complément de crédit, le crédit hypothécaire mobilier ne s’est pas développé.

En revanche, dans les pays anglo-saxons, méme si la slireté réelle demeure
juridiquement liée a des créances déterminées, des formules adaptées ont été trouvées pour ne
pas entraver 1’apparition du crédit hypothécaire mobilier. En particulier, il n’y existe pas ou plus
de principe de spécialité absolu pour I’hypotheque : la cause de la créance garantie peut évoluer
au fil du temps, c’est a dire des tirages successifs, sans mettre en cause la validité de la sireté et
sans nécessiter de nouvel enregistrement; par exemple, un crédit immobilier peut étre rechargé a
des fins de consommation. Selon les pays, il y a ou non besoin d’une nouvelle inscription en cas
d’amendement au contrat de prét initial. Logiquement les préts hypothécaires autonomes
(« second mortgages ») ne soulevent pas de difficulté juridique de ce type.

Au Royaume-Uni, il est devenu de regle assez générale qu’un crédit hypothécaire
comporte la possibilité de nouveaux tirages ultérieurs, garantis par ’hypotheéque initiale sans
nouvelle inscription au Land Registry.

Par ailleurs, un point commun entre les pays ou le crédit hypothécaire mobilier
s’est développé est la rapidité de la procédure d’enregistrement de la siireté réelle et son faible
colit.

D’une facon générale, I’expérience étrangere du crédit hypothécaire mobilier
montre qu’il ne se développe qu’étroitement imbriqué a un crédit immobilier commercialement
dynamique, administrativement peu coliteux et juridiquement souple. Méme s’il existe des préts
hypothécaires autonomes (« second mortgages »), ’essentiel du crédit hypothécaire mobilier
prend la forme du rechargement de crédits initialement immobiliers, en lien ou non avec un
refinancement du concours initial. Son développement en France pose donc la question du
principe de spécialité pour les siiretés réelles.

2.2 L’enjeu macroéconomique : les effets d’un développement du crédit
hypothécaire mobilier sont i relativiser™

L’intérét pour I’émergence d’un crédit hypothécaire mobilier aux ménages en
France est largement venu du sentiment que 1’extraction hypothécaire avait joué un grand role
dans le soutien de la croissance au cours de ces dernieres années dans les pays anglo-saxons.

31 Cf annexe I (notamment tableau 5) et Study on the financial integration of European Mortgage Markets-
Mercer, Oliver, Wyman- Octobre 2003-Etude établie pour le compte de la Fédération hypothécaire européenne.
32 Cf annexe I pour des développements plus détaillés.
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L’examen des études macroéconomiques™ abordant ce sujet conduit & nuancer
cette appréciation.

Comme indiqué supra, une premiere difficulté est de quantifier les crédits dont on
souhaite isoler les effets. La plupart des études raisonnent sur I’extraction hypothécaire
(« mortgage equity withdrawal ») dans son ensemble, non sur les seules formes actives de celle-
ci. Ensuite, la mesure des effets sur la consommation des ménages est elle-méme délicate, car
fondée sur des calculs économétriques intéressants, mais pas toujours probants, et des enquétes
directes riches d’informations mais ponctuelles.

Au total, il semble indéniable que, dans les pays ou elles sont développées, les
formes actives d’extraction hypothécaire aient un lien avec le maintien de la consommation des
ménages ces dernieres années. Toutefois ce lien doit étre apprécié avec beaucoup de
précautions :

» Selon les enquétes directes, la part de 1’extraction hypothécaire active
utilisée a des dépenses de consommation stricto sensu est minoritaire, voire
trés minoritaire (utilisation partielle a cette fin par 31% des emprunteurs au
Royaume-Uni et 25 % aux Etats-Unis, et seulement 16% des montants)™*.

» Le sens dans lequel joue la causalité n’est pas clairement établi. Dans les
pays concernés les ménages se sont-ils plus endettés qu’ils ne I’auraient
fait s’ils n’avaient pas disposé de ces facilités hypothécaires ? La
consommation supplémentaire financée par ces instruments n’aurait-elle
pas eu lieu de toute facon, avec d’autres financements ? Un désir accru de
consommation dans une période de taux bas n’a-t-il pas tout simplement
provoqué une croissance de I’endettement ? L’existence d’instruments
juridiques appropriés et d’une culture bancaire innovatrice ne s’est-elle pas
alors conjuguée a la hausse des prix de I'immobilier pour favoriser le
recours au financement hypothécaire plutdt qu’a d’autres types de
crédit, plus onéreux?

» Dans les pays ou il existe, la conjonction de taux d’intérét bas et de prix de
I’immobilier élevés au cours des toutes dernieres années a favorisé un
recours nettement accru au financement hypothécaire mobilier. Le
retournement des taux et du prix des logements au cours des prochains
mois ou années pourrait avoir des conséquences négatives en réduisant les
capacités d’endettement des ménages, ce qui pourrait peser sur la
consommation. La aussi il faut nuancer le jugement selon la structure des
marchés, I’ampleur et la rapidité des évolutions qui pourraient intervenir.

Des travaux économiques plus approfondis seraient certainement tres utiles pour
une meilleure connaissance de ces phénomenes.

¥ La principale étude synthétique récente sur le sujet est « Housing markets, wealth and the business cycle
(Marchés du logement, patrimoine et cycle économique)-juin 2004 » qui fait I’objet d’une analyse critique dans
I’annexe 1.
3 Cf annexe I, partie 2.3 et études publiées par les banques centrales:

- Mortgage equity withdrawal and consumption- Bank of England- Melissa Davey- 2001

- Mortgage refinancing in 2001 and early 2002-Federal Reserve Bulletin-Décembre 2002-Canner, Dynan
and Passmore
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L’incertitude sur les effets macroéconomiques du crédit hypothécaire mobilier et le
risque adverse en cas de retournement des taux ou de I’immobilier ne conduisent pas pour
autant la mission a écarter 1’introduction de ce type d’instrument en France. Il est possible que,
du point de vue conjoncturel (taux d’intérét, prix du logement), la situation ne soit pas la plus
favorable au moment méme ou les dispositions juridiques permettant ces financements
entreraient en vigueur, par hypotheése dans quelques mois. Toutefois il s’agirait d’offrir une
liberté supplémentaire aux ménages, en I’encadrant dans des limites et regles raisonnables.
Libre a eux ensuite d’en faire le meilleur usage au gré de circonstances économiques
nécessairement changeantes.

Au préalable, il importe d’examiner I’état actuel des pratiques en France et les
problémes que peut soulever dans I’ordre juridique francais I’introduction de mécanismes
existant dans les pays évoqués.

2.3 Le constat en France: la place restreinte des préts hypothécaires mobiliers

En France rien ne s’oppose aujourd’hui a ce qu’un débiteur consente une
hypothéque conventionnelle en garantie d’un prét mobilier. Les éléments recueillis par la
mission permettent d’observer qu’en pratique, s’agissant du crédit aux particuliers, le recours a
cette sOreté n’est pas tres répandu comme d’ailleurs dans la plupart des pays d’Europe
continentale. Elle est surtout utilisée par certaines banques pour garantir des ouvertures de crédit
réservées a une clientele sélectionnée. Par ailleurs, il existe une tendance récente au
développement du crédit hypothécaire mobilier, a I’initiative de certains établissements
financiers spécialisés dans la restructuration des dettes de particuliers.

2.3.1 L’hypothéque conventionnelle en garantie d’une ouverture de crédit

L’ouverture de crédit est une convention par laquelle une banque s’oblige a mettre
a la disposition de son client des fonds en fonction de ses besoins de trésorerie. L hypotheque
conventionnelle consentie en garantie de ce contrat peut donc porter sur une créance
éventuelle® ou conditionnelle. Elle doit, lors de son acte constitutif d’inscription, étre limitée a
une somme expressément déterminée® et 2 une durée fixée. Elle ne pourra en conséquence
dépasser le montant de 1’ouverture de crédit accordée. De méme, ’utilisation d’une somme
inférieure au montant du crédit ouvert aura pour effet de ne faire jouer I’hypotheéque qu’a
concurrence de la somme effectivement utilisée par I’emprunteur. En revanche, si I’hypotheque
ne peut valoir que pour les sommes avancées pendant la période fixée par les parties, celles-ci
peuvent convenir valablement qu’elle garantira les avances déja faites et celles a venir des lors
que celles-ci ne dépassent pas le montant du crédit ouvert.

L’hypotheque d’une ouverture de crédit est plutdt favorisée du fait qu’elle prend
immédiatement rang au jour de son inscription, peu importe que le crédit, mis a la disposition de
I’emprunteur, le soit par versements échelonnés a des époques déterminées ou que le débiteur
puisse tirer des fonds a son gré et faire naitre ainsi la créance de la banque. La seule limite
viendra de la somme déterminée lors de I’inscription de 1’hypotheque.

Le caracteére peu répandu de ce mécanisme, pour des crédits mobiliers destinés a
des particuliers peut s’expliquer par le montant (relativement faible) et la durée (le plus souvent
a court terme) des préts sollicités par les particuliers au regard du cofit et du formalisme de

 La Cour de Cassation a admis d’une maniere générale I’hypothéque garantissant une ouverture de crédit (Cass.
Civ. 21 novembre 1848-D.1849,1,275)
% Cass. Civ-6 février 1939
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I’hypotheéque. A cela s’ajoute la réticence de la plupart des banques qui le réservent a une
clientele choisie.

2.3.2  Les préts hypothécaires de restructuration des dettes.

L’offre de préts permettant de restructurer les dettes bancaires des particuliers s’ est
récemment développée, en particulier, a I’initiative de certains établissements spécialisés tels
que le Crédit municipal de Paris, Royal Saint-Georges a Nantes (devenu filiale de General
Electric Capital) et le Crédit foncier communal d’Alsace-Lorraine a Strasbourg. Son marché
s’élargit avec I’apparition de nouvelles formes de distribution : cabinets de courtage, sites
internet (par exemple, « Lepetitpoucetducredit.com », « étoilesfinances.com »,
« soulucrédit.com » qui proposent pour certains le rachat des dettes sur 25 ans).

Ce mécanisme financier permet a des ménages dont le niveau d’endettement est
élevé d’obtenir aupres d’un établissement le regroupement, en un seul prét, de plusieurs préts (a
la consommation ou immobiliers) ainsi que d’autres dettes (arriérés de loyers, d’impdts) de
facon a désintéresser I’ensemble des créanciers.

Il aboutit a une réduction du montant des mensualités par un allongement sensible
de la durée de la dette restructurée restant a rembourser. En raison du risque élevé, ce type de
préts est adossé, le plus souvent a une garantie hypothécaire, lorsque I’emprunteur est
propriétaire.

Cette pratique, courante dans des pays comme le Royaume-Uni, est en train de se
développer en France sous 1’effet conjugué, comme le souligne la Banque de France’’, d’un
contexte de baisse du taux des intéréts, d’une valorisation des biens immobiliers apportés en
garantie par les emprunteurs et d’un accroissement du surendettement des ménages. Si cette
offre constitue une solution positive pour des ménages qui traversent des difficultés financieres,
en leur permettant d’adopter un échéancier de remboursement & leur niveau de revenus
mensuels, elle n’est évidemment pas sans risques pour eux des lors qu’ils engagent, par la

garantie hypothécaire, leur bien immobilier.

Au total cependant le crédit hypothécaire mobilier demeure une pratique
relativement confidentielle pour les particuliers.

2.4 Les enjeux juridiques au regard du droit des siiretés

Faciliter en France le recours a I’hypotheque impose d’alléger le formalisme et le
cout de cette streté (Cf. 3). Toutefois développer le crédit hypothécaire mobilier, a I’exemple
des expériences d’autres pays, suppose aussi de modifier les regles juridiques actuelles. En effet,
a droit constant, il n’est pas possible de se servir de la constitution d’une hypotheque
garantissant un premier prét pour garantir par la méme slireté d’autres préts.

Les difficultés juridiques que souleve une siireté réelle « rechargeable » sont de
diverses natures: remise en cause de certains principes essentiels de 1’hypotheque,
conséquences sur les droits des diverses parties intéressées, régles de protection du
consommateur, responsabilité bancaire.

3 2 16 N . . < . .
7 « Le crédit a la consommation » in rapport annuel de la commission bancaire - 2003
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2.4.1 La création d’un crédit hypothécaire mobilier «rechargeable » n’est pas
compatible avec I’état actuel du droit de I’hypothéque conventionnelle

2.4.1.1 Les principes juridiques essentiels de I’hypotheque

En droit frangais, I’hypothéque est constitutive d’un droit réel qui accorde au
créancier un droit de préférence sur la valeur économique de I'immeuble hypothéqué et lui
permet d’étre payé avant les créanciers chirographaires (non titulaires d’une slireté ou d’un
privilege). Elle donne au créancier un droit de suite qui lui permet de saisir I’immeuble méme
dans le patrimoine d’un tiers auquel il aurait été cédé ou transmis.

Droit accessoire a une obligation principale, elle ne peut naitre sans une créance a
garantir encore que cette créance puisse étre conditionnelle ou éventuelle®. Elle en suit le sort et
se transmet ou s’éteint avec celle-ci. Le caractere accessoire de 1’hypothéque en droit frangais
ne permet pas, contrairement au droit suisse’’ ou allemand®’, de constituer une hypothéque
abstraite et indépendante d’une créance*' sur son propre bien et de la céder a des créanciers en
prévision de créances futures. De fait, en Allemagne et en Suisse, ces sliretés autonomes sont la
plupart du temps constituées pour garantir un prét; elles ont 1’'utilit¢ de ne pas subir les
conséquences d’une nullité, d’une diminution ou d’une extinction de la créance garantie.

L’hypotheque présente également 1’avantage pour le créancier d’étre indivisible ce
qui, notamment, lui permet, en cas de remboursement partiel de la dette, de subsister sur la
totalité de I’'immeuble, pour garantir le montant restant ddi.

Enfin, I’hypothéque conventionnelle est dominée, a peine de nullité, par le principe
de spécialité. Il permet aux tiers de connaitre avec précision les biens grevés et le montant des
créances garanties (du moins a la date de leur inscription). Il s’applique non seulement a
I’assiette (immeubles affectés), mais aussi a la créance garantie par ces immeubles.

En ce qui concerne ’assiette, la constitution d’une hypotheque conventionnelle
n’est valable que par un acte authentique qui déclare spécialement la nature et la situation de
chacun des immeubles donnés en garantie. La spécialité est imposée par les impératifs tenant a
la publicité fonciere, elle vise également a protéger le constituant en attirant son attention sur
I’étendue des biens qu’il donne en garantie. Elle ne lui interdit pas de grever tous ses droits
immobiliers, a condition de le faire par une manifestation expresse de volonté pour chacun, en
déterminant précisément ceux qu’il entend affecter d’une hypotheque.

S’agissant de la créance garantie, le principe de spécialité impose que la créance
soit déterminée ou déterminable et que son montant en capital soit indiqué dans 1’acte de
constitution, avec mention des intéréts et de la date de leur point de départ. De plus, la mention
de la cause (fait générateur) de la créance, imposée par la jurisprudence dans la convention
d’hypotheque, est nécessaire a I’inscription. Le plus souvent, elle figure sous la forme, jugée
suffisante, de la clause de style « pour prét consenti ».

3 Par exemple, la créance de participation aux acquéts (article 1575 du code civil) ou celle résultant du solde
d’un compte courant.

¥ Aux termes de l'article 842 du code civil suisse la cédule hypothécaire (Schuldbrief) est une créance
personnelle garantie par un gage immobilier. La constitution d’une cédule hypothécaire, matérialisée par un
document du méme nom, donne naissance a une créance nouvelle qui résulte de la reconnaissance de dette que le
débiteur exprime dans le titre. Elle n’énonce pas sa cause et elle est abstraite. Elle prend la forme d’un titre au
porteur ou a ordre.

* Dette fonciere du BGB, Eigengrundschuld, articles 1191 et 1192

! Le droit intermédiaire francais (loi du 9 messidor an III, articles 36 a 38) avait institué la cédule hypothécaire,
elle a été ensuite abandonnée car elle était trés peu utilisée.
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Cette regle a pour but de ménager le crédit du débiteur en empéchant qu’une
hypotheéque ne soit accordée pour garantir toutes les dettes que le constituant (débiteur) aurait,
dans D’avenir, avec le créancier bénéficiaire, par exemple son banquier. Elle interdit
I’hypotheque flottante que le créancier déplacerait d’une créance a 1’ autre™”.

2.4.1.2  Les difficultés soulevées par I’hypothéque « rechargeable »

Un emprunteur peut consentir hypothéque sur un immeuble pour des préts
contractés successivement a I’égard d’un ou plusieurs créanciers. Des inscriptions séparées
doivent étre prises. Les préteurs pourront exercer leur droit de préférence sur la valeur
économique de I'immeuble suivant le rang de leur inscription. L hypothéque peut aussi étre
accordﬁe pour une créance éventuelle, voire Conditionnelle43, notamment en cas d’ouverture de
crédit ™.

Concevoir qu'une méme garantie hypothécaire (faisant I’objet d’une inscription
unique) et consentie a titre initial pour une créance d’un montant déterminé puisse étre affectée,
sans nouvelle inscription et dans la limite du montant initial, a la garantie d’autres créances,
nées de contrats de prét postérieurs et distincts conclus entre les mémes parties, porte atteinte au
principe de spécialité, voire au caractere accessoire de 1I’hypotheque.

L’atteinte au principe de spécialité : elle porte sur la cause (fait générateur) de la
créance des lors que, sans nouvelle inscription, un nouveau contrat de prét consenti pour une
cause distincte va se greffer a la garantie initialement consentie au créancier.

L’impact prévisible sur le caractere accessoire de 1’hypotheque : il existe un fort
lien entre celui-ci et le principe de spécialité. A partir du moment ol la créance initiale est
éteinte, par remboursement normal ou anticipé, I’hypotheéque suit son sort. Prévoir que le crédit
hypothécaire puisse étre alors reconstitué sur la méme hypothéque, conduit a reconnaitre
I’existence d’une garantie indépendante de celle d’une créance, ce qui porte atteinte a la
cohérence actuelle du droit des sliretés.

De plus, le ou les contrats de préts postérieurs qui sont « adossés » a I’inscription
de I’hypotheque initialement consentie sans inscription d’une nouvelle hypothéque ne font pas
I’objet d’une publicité fonciere spécifique.

Le role de la publicité fonciere est de garantir la sécurité juridique des opérations
portant sur des immeubles. Elle n’est pas constitutive de droits, mais elle vise a rendre les droits
constitués sur les immeubles opposables aux tiers. Si I’indication de la date, de la nature et de la
cause du ou des contrats de prét destinés a reconstituer le crédit hypothécaire initial n’est pas
publiée, les tiers ne seront pas informés de la « réévaluation interne » de la streté initiale et ils
devront présumer que I’immeuble reste hypothéqué, durant toute la durée de I'inscription de la
garantie, a hauteur du « plein » montant de la créance originaire outre ses intéréts.

2 A titre d’exemple, un créancier pourrait étre tenté de garantir par cette sreté une autre créance plus importante
ce qui greverait davantage I’immeuble au détriment d’un autre créancier sans que ce dernier ne le sache.

“ L article 2132 du code civil dispose : si la créance est conditionnelle pour son existence ou indéterminée dans
sa valeur, le créancier ne pourra requérir 1’inscription...que jusqu’a concurrence d’une valeur estimative par lui
expressément déclarée, et que le débiteur aura droit de faire réduire..

* Opération décrite au 2.3
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2.4.2 L’hypothéque « rechargeable » a des conséquences sur les droits « tirés » de
Dexistence d’une garantie hypothécaire

Il s’agit essentiellement des droits respectifs du préteur et de I’emprunteur, de ceux
des autres créanciers du débiteur et des tiers. Il convient d’ajouter que 1’émergence d’un
mécanisme de reconstitution du crédit hypothécaire mobilier n’est pas sans effet sur le droit des
obligations*> et d’autres branches du droit visant a protéger I’emprunteur consommateur,

notamment a prévenir son endettement excessif.

2.4.2.1 Les droits du préteur bénéficiaire de la siireté :

Le préteur verrait I’étendue de ses droits renforcée : aprés avoir consenti un
premier prét (immobilier ou mobilier), garanti par une hypotheque, il aurait la faculté de
consentir au méme emprunteur de nouveaux préts mobiliers adossés a la méme siireté réelle
sans avoir a requérir une nouvelle inscription.

En effet, titulaire originaire d’un droit réel sur la valeur économique de I’immeuble
donné en garantie, il bénéficierait d’un droit de préférence et de suite sur I’immeuble lui
permettant, dans la limite du prix de celui-ci et du montant de son inscription*®, de recouvrer la
totalité de sa créance qui comprendra également l'ensemble des concours venus postérieurement
reconstituer le crédit de I’emprunteur.

En conséquence, il prime, pour ces dernieres, le rang d’autres créanciers
hypothécaires, titulaires d’une inscription de second ou troisi¢eme rang destinée a garantir des
obligations contractées avant les préts « rechargeant » la premiere hypotheque.

2.4.2.2  La situation de I’emprunteur.

L’emprunteur se verrait offrir la faculté de reconstituer son crédit, en profitant de la
surface de garantie dégagée, par I'effet du remboursement des mensualités de son premier
emprunt, sur I’immeuble grevé d’une hypothéque initiale. Cela lui permettrait de tirer davantage
de crédit du bien dont il dispose sans en perdre I’utilisation et la possession. La dispense de
nouvelles inscriptions hypothécaires, pour les préts qui lui sont, par la suite, consentis par le
méme préteur, le décharge des formalités et du cofit du recours a I’acte authentique imposé pour
ces inscriptions. Il lui est donc plus facile d’obtenir du crédit aupres de I’établissement financier
a qui il a consenti une hypotheéque initiale.

En contrepartie, I’emprunteur risque de se trouver captif du méme établissement
financier pendant toute la durée de I’inscription de 1’hypotheéque et, en tout cas, tant qu’il n’a
pas totalement remboursé les différents préts que celui-ci lui a successivement consentis. 11 Iui
sera également plus difficile d’obtenir du crédit aupres d’autres préteurs dont 1’intérét a recourir
a une garantie hypothécaire de second rang sera encore diminué. Cela pose donc la question de
la renégociation des préts, plus usuelle dans les pays ou ce type de crédit s’est développé.

2.4.2.3 Les droits des autres créanciers et des tiers

Comme cela a été précédemment évoqué, les autres créanciers doivent présumer
que I'immeuble reste hypothéqué durant toute la durée de I'inscription, a hauteur du plein
montant de la créance inscrite outre les intéréts de celle-ci.

# Articles 1108 et suivants du code civil.

“ Actuellement, les créanciers sont informés par le fichier immobilier du montant de la garantie prise lors de
I’inscription et ils doivent demander au débiteur, ou par I'intermédiaire de celui-ci, un état du remboursement de
la créance inscrite.
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Les créanciers titulaires d’une inscription de second rang dont le titre est plus
ancien verront leur situation dégradée par rapport au systeme actuel. En effet, ils vont étre
primés par toutes les créances venues reconstituer, dans la limite du montant inscrit, le crédit
hypothécaire. Mémes nées postérieurement a l’inscription de la garantie des créanciers de
second ou troisieme rang, ces créances leur seront opposables sans avoir été spécifiquement
portées a leur connaissance puisque dispensées de la publicité fonciere attachée a la prise
d’hypotheque.

Cette situation moins favorable des créanciers de rang suivant aura pour
conséquence de « dévaluer » leur intérét d’avoir recours a I’hypotheéque conventionnelle. Cette
derniere reviendra a étre réservée, au seul créancier de premier rang, pendant toute la durée de
son inscription pour le montant total de la somme pour laquelle elle aura été prise. Si cette
somme, dans le cas d’une acquisition d’un immeuble, correspond a la valeur économique du
bien, les autres créanciers du débiteur auront encore moins d’intérét qu’aujourd’hui*’ a s’inscrire
en second ou troisieme rang. Dans les autres cas, le cumul d’hypotheques sur un méme bien
présentera peu d’avantages pour les autres créanciers. En conséquence, 1’attrait de la garantie
hypothécaire risque de ne plus concerner qu'un seul créancier.

Quant aux créanciers chirographaires qui redoutent I’insolvabilité de leur débiteur,
ils ont la possibilité d’obtenir un jugement de condamnation qui leur permet d’inscrire une
hypotheque 1égale mais ils peuvent également, si le recouvrement de leur créance est en péril*®,
ou s’ils sont titulaires d’un titre exécutoire’ inscrire une hypothéque conservatoire qui prend
immédiatement rang. Il est certain que le recours a ces mesures, actuellement assez répandues,
est susceptible de perdre, pour les mémes raisons, une grande partie de son intérét.

Enfin, il convient de relever que les titulaires d’une hypothéque légale™ se
trouveront dans une situation comparable.

2.4.3 Les mécanismes actuels de protection du crédit a la consommation ne seraient
pas, en I’état, applicables au crédit hypothécaire « rechargeable ».

Soumis aux droit commun de la formation des contrats des articles 1108 et suivants
du code civil, le contrat de crédit est conclu en considération de la personne de 1’emprunteur.
Les possibilités de négociation de celui-ci étant réduites, il s’analyse en un contrat d’adhésion.
Dans un souci de protection des emprunteurs, des regles de protection du consommateur ont été
instaurées en France et dans la plupart des pays d’Europe ; des textes 1égislatifs communautaires
ont été adoptés®" et d’autres sont en cours d’étude.

La 1égislation francaise actuelle établit un dispositif de protection différent pour le
crédit immobilier et pour le crédit a la consommation (crédits de moins de 21 500 €, non conclu

7 Le faible développement du crédit hypothécaire mobilier montre que les particuliers ont rarement recours a
I’hypothéque de second rang pour emprunter.

“ 11 s”agit de I’hypotheque judiciaire conservatoire sur autorisation du juge prévue par les articles 210 et suivants
du décret du 31 juillet 1992, elle doit étre suivie, d’une inscription définitive dans les deux mois de jugement de
condamnation du débiteur.

¥ Les titulaires d’un titre exécutoire (acte de prét authentique par exemple) peuvent faire inscrire directement,
sans autorisation du juge, une hypotheéque conservatoire qui devra étre transformée en inscription définitive dans
les trois mois qui suivent la signification de I’inscription au débiteur (méme décret, article 250 et suivants).

% La liste des bénéficiaires d’une hypothéque légale est énoncée a Darticle 2121 du code civil. Il s’agit
essentiellement d’un des époux sur les biens de 1’autre, du mineur sur ceux du tuteur, du 1égataire sur les biens
de la succession et de I’Etat.

! La directive87/102/CEE de décembre 1986 modifiée en 1990 puis en 1998 a fixé un seuil de protection
minimale des consommateurs sans chercher a harmoniser les droits des Etats membres.
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par acte authentique). A législation inchangée, une partie des crédits consentis avec la garantie
d’une hypotheéque rechargeable risque de ne pas €tre soumise a ces dispositions protectrices
dont on rappellera ci-apres les grandes lignes.

2.4.3.1 Les préts immobiliers relévent d’un dispositif’’ qui instaure une dépendance de
l"opération immobiliere par rapport au prét et symétriquement une dépendance
du prét par rapport a l’opération immobiliéere

Le code de la consommation prévoit un certain nombre de dispositions d’ordre
public qui concernent la publicité, I’offre préalable et son acceptation. Elles imposent
notamment 1’envoi d’une offre préalable qui ne peut étre modifiée sans nouvelle offre et oblige
le préteur a maintenir les conditions qu’elle indique pendant trente jours a compter de sa
réception par I’emprunteur. En cas de non respect du formalisme de cette offre, le préteur

s’expose a des sanctions pénales et a une sanction civile.

S’agissant de 1’acceptation, le candidat emprunteur ne peut accepter I’offre que dix
jours apres sa réception et il n’a pas la faculté de renoncer a ce délai. Enfin, jusqu’a
I’acceptation de I’offre par I’emprunteur, aucun versement sous quelque forme que ce soit ne
peut étre fait par le préteur a I’emprunteur ou pour le compte de ce derniers.

Ces dispositions protectrices pourraient s’appliquer a tout crédit immobilier
consenti a des particuliers dans le cadre d’un crédit hypothécaire « rechargeable ».

2.4.3.2 La protection du crédit mobilier a la consommation est également d’ordre
public” et concerne un domaine d’application large

Elle couvre toute opération de crédit, ainsi que son cautionnement éventuel,
consentie a titre habituel, que ce soit a titre onéreux ou gratuit, par toute personne, méme non
établissement de crédit, pour financer les besoins d’une activité non professionnelle jusqu’au
montant de 21 500 €. La notion d’opération de crédit inclut notamment la location vente, la
location avec option d’achat, les ouvertures de crédit de plus de trois mois ainsi que les
opérations de crédit bail.

Afin de mieux informer les consommateurs, les regles relatives a la publicité
imposent aux établissements financiers de rendre leurs offres commerciales lisibles en ne faisant
. oA 5
notamment figurer comme taux d’intérét que le TAEG™.

L’offre préalable de crédit mobilier, établie par écrit, doit comporter des mentions
obligatoires destinées a informer le consommateur sur le crédit qui lui est proposé (montant,
objet, nature et modalités). Elle doit étre obligatoirement maintenue pendant quinze jours a
compter de son émission ; de plus, I’emprunteur dispose d’un délai de rétractation de sept jours
a compter de son acceptation. A défaut de respect de ces regles, le préteur s’expose a des
sanctions telles que la déchéance du droit aux intéréts>.

%% Ces dispositions instituées par la loi du 13 juillet 1979 sont reprises aux articles L 312-1 et suivants du code
de la consommation. Ce dispositif comprend une série de regles d’ordre public auxquelles il est impossible de
renoncer.

>3 Instauré par la loi Scrivener n° 78-22 du 10 janvier 1978 et intégré sous les articles L 311-1 a L. 311-37 du
code de la consommation, ce dispositif a été renforcé par la loi dite MURCEF du 11 décembre 2001 et par celle
du 1% aotit 2003 dite loi LSF.

> Taux annuel effectif global.

* Lorsqu’il n’a pas satisfait aux conditions fixées par I’offre préalable.
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Désormais™, les commissions de surendettement peuvent saisir le juge de
I’exécution afin d’obtenir le prononcé d’office de la déchéance des intéréts et des dettes
contractées a la suite d’'un manquement manifeste du créancier a ses obligations.

En I’état, ces dispositions ne seraient pas applicables aux crédits mobiliers garantis
par une hypotheéque « rechargeable » des lors que les préts consentis pour le crédit hypothécaire
initial, bien que mobiliers, seraient conclus par acte authentique et que les préts consentis afin
de le reconstituer excéderaient la somme de 21 500 €. 1l existerait donc un vide juridique a
combler.

Enfin, il convient de relever que la commission européenne a, pour tenir compte de
la forte croissance du crédit a la consommation, adopté le 11 septembre 2002°’, une proposition
de directive qui vise a une harmonisation maximale des droits nationaux, ce qui conduirait a
assurer la protection du consommateur a hauteur des dispositions les plus protectrices des Etats
membres. Ce projet qui porte a 100 000 € le montant des contrats soumis aux regles de
protection du consommateur, pourrait s’appliquer aux crédits mobiliers garantis par une
hypotheque « rechargeable » ; toutefois, il existe de fortes divergences entre les Etats sur ce
champ d’application.

2.44 La mise en cause de la responsabilité éventuelle des établissements financiers
ne devrait pas, au vu de la jurisprudence, constituer un obstacle a la création
d’une hypothéque « rechargeable »

Invoquée par les établissements financiers comme frein a la mise en place d’un
crédit hypothécaire mobilier pouvant étre reconstitué, la mise en cause éventuelle de leur
responsabilité envers les emprunteurs repose sur le droit commun de la responsabilité civile.
Elle procede d’un devoir général de prudence qui impose a tout établissement de crédit une
obligation de vigilance et de discernement et doit le conduire a refuser le crédit lorsque celui-ci
dépasse manifestement les capacités de remboursement de I’emprunteur. En matiere de crédits
dispensés aux particuliers, elle présente des aspects spécifiques. Elle s’inscrit dans une évolution
jurisprudentielle parvenue a un équilibre désormais stable.

2.4.4.1 La spécificité de la situation des particuliers en tant qu’emprunteurs

Sociologiquement, la dispense de crédit aux particuliers repose sur deux impératifs,
a priori contradictoires, faciliter d’une part un acces plus large au crédit de fagon a accéder a des
biens de consommation ou a un logement permettant d’améliorer les conditions d’existence,
faire preuve d’autre part d’une vigilance constante pour éviter qu'un endettement latent
devienne excessif.

Juridiquement, le crédit est encadré, en amont, par les dispositifs de protection du

consommateur destinés a compenser la situation d’infériorit€é présumée du particulier
emprunteur. Ces normes imposent un formalisme informatif particulierement détaillé et

%% Depuis I’entrée en application de la loi du 1° aofit 2003.

°7 Ce projet a notamment pour effet d’élargir le champ des opérations couvertes par la protection, d’accroitre les
délais de rétractation, de définir de facon extensive les intermédiaires de crédit et d’instaurer un dispositif pour
les contrdler. Il vise aussi a la mise en place d’organismes de médiation, d’information et de conseil pour les
emprunteurs. Adopté dans son principe par le parlement européen le 5 novembre 2003, il a été renvoyé a la
commission du marché intérieur qui en en modifié assez largement le cadre initial. Réuni en assemblée pléniere
le 20 avril 2004, le parlement s’est prononcé en faveur d’une harmonisation maximale. Les textes de la
commission et du parlement européen doivent étre soumis a 1’arbitrage du conseil européen. Toutefois, la
procédure doit se poursuivre entre le conseil des ministres et le parlement européen et 1’introduction de cette loi
en doit interne devrait prendre plusieurs années.
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contraignant™, elles réglementent précisément le contenu des contrats de crédit a la
consommation et de crédit mobilier et accordent des délais de réflexion ou de rétraction au
débiteur.

En aval, il est soumis a des regles de traitement des situations de surendettement
favorables aux débiteurs qui permettent a la commission de surendettement d’apprécier si le
contrat a été consenti avec le sérieux qu’imposent les usages professionnels et lui accorde la
possibilité de proposer un dispositif d’effacement partiel des dettes™.

2.4.4.2  La position de la jurisprudence sur la responsabilité des banques

L’éventuelle faute commise par la banque consiste le plus souvent en I’octroi d’un
crédit excessif, hors de proportion avec les capacités de remboursement résultant de la situation
de I’emprunteur. Elle s’évalue a la date de formation du contrat® et elle s’apprécie en fonction
des informations fournies par I’emprunteur®’. Ainsi, la jurisprudence procéde a une répartition
équitable des obligations de chaque partie, le préteur ayant 1’obligation de s’informer sur la
situation de I’emprunteur et ce dernier devant en contrepartie lui fournir loyalement les éléments
lui permettant d’apprécier cette situation.

Apres avoir retenu la notion d’obligation de conseil de la banque a 1’égard de
I’emprunteur®, la jurisprudence I’a abandonnée, semble-t-il*’, définitivement en 1998, Depuis
un arrét rendu par la chambre commerciale le 11 mai 1999, la cour de cassation se fonde sur le
critere de symétrie d’information selon lequel si chacune des parties au contrat dispose d’un
méme degré d’information et prend la décision de s’engager en connaissance de cause, elle ne
peut reprocher a 1’autre la conclusion du contrat. Il s’en déduit que 1’octroi d’un crédit excessif
ne saurait dans ce cas étre imputé au préteur. Cette solution, transposée 2 des particuliers,”
consacre un fondement unifié de la responsabilité du préteur au titre de I’octroi de crédit.

La responsabilité du préteur est le plus souvent retenue en cas de faute grave et
particulierement caractérisée de sa part. Cette faute correspond généralement a une attitude
abusive de celui-ci qui aura, en accordant un crédit manifestement disproportionné a la capacité
de remboursement de 1I’emprunteur, joué «un rdle actif d’incitation au surendettement » ou
encore aura abusé de la faiblesse ou de I’ignorance de ce dernier.

% Par arrét rendu le 27 juin 1995, la 1°® chambre civile de la cour de cassation a néanmoins estimé que ces regles
ne dispensaient pas 1’établissement de crédit de son devoir de conseil, notamment lorsque le taux d’endettement
est excessif par rapport a la modicité des ressources de I’emprunteur. La responsabilité du préteur est engagée du
fait du défaut de mise en garde du consommateur.

%% Aux termes de I’article L. 331-7 du code de la consommation, la commission prend en compte la connaissance
que pouvait avoir chacun des créanciers, lors de la conclusion des différents contrats, de la situation
d’endettement du débiteur. Elle peut également vérifier que le contrat a été consenti avec le sérieux qu’
imposent les usages professionnels.

% Des difficultés financieres ultérieures imprévisibles liées notamment aux accidents de la vie ne sont pas prises
en compte pour caractériser un crédit excessif.

' La banque a le devoir de se renseigner afin d’obtenir de ’emprunteur des informations pertinentes lui
permettant de décider de 1’octroi du crédit. Elle n’a pas a vérifier les informations qui lui sont données, sauf si
elles sont manifestement inexactes ou insuffisantes.

62 Cass.civ 1°° 27 juin 1995

3 Un arrét rendu le 8 juin 2004, au visa de I’article 1147 du code civil, revient sur cette position, mais il doit étre
analysé, comme un arrét d’espece.

% Cass civ 17 10 février 1998. 11 était reproché a la banque d’avoir octroyé un crédit excessif a des particuliers
sans avoir attiré leur attention sur 1’alourdissement du poids futur des mensualités (taux d’intéréts progressif et
baisse des prestations sociales). La cour a rejeté le pourvoi au motif que les emprunteurs avaient eu connaissance
des risques encourus dans I’avenir.

% Cass. Com -10 octobre 2000.
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Un crédit hypothécaire mobilier capable d’étre reconstitué, en facilitant un acces
plus large au crédit, peut constituer pour les particuliers un facteur de risque d’endettement
excessif. Il appartiendra aux établissements préteurs d’éviter 1’octroi de concours manifestement
disproportionnés.

En conclusion, il est possible d’affirmer que la mise en cause éventuelle de la
responsabilité des banques par la jurisprudence ne devrait pas constituer, en elle-méme, un
obstacle a la mise en place d’un crédit hypothécaire mobilier garanti par une hypotheque
« rechargeable ». Reste a observer que les banques fondent essentiellement leurs réserves sur
I’aléa judiciaire que constitue, selon elles, les décisions rendues par les juridictions de premiere
instance.

2.5 Les propositions

2.5.1 Rendre possible le « rechargement » de I’hypothéque

N N

L’objectif assigné a la mission consiste notamment a créer les conditions
d’émergence du crédit hypothécaire mobilier en permettant aux ménages de mobiliser les
ressources financieres gagées sur le logement qu’ils occupent par le développement du crédit
hypothécaire mobilier. I s’agit d’alléger la complexité et le colit de I’hypotheque (cf. 3) et
également de permettre d’utiliser une inscription d’hypotheque conventionnelle prise a I’appui
d’un premier prét, immobilier ou mobilier, pour garantir, ultérieurement, au fur et a mesure que
la surface de garantie sur le bien hypothéqué se dégage, par I’effet des remboursements
effectués, de nouveaux crédits mobiliers ou immobiliers distincts.

A partir des éléments recueillis et des constats effectués, plusieurs propositions
peuvent étre formulées. La premiere pourrait étre envisagée a droit constant, la seconde
imposerait d’importantes modifications législatives, enfin, une troisicme voie intermédiaire
consisterait a mettre en place une sireté originale.

Actuellement, la majorité des préts immobiliers accordés a des particuliers sont
garantis par un privilege de préteur de deniers et non par une hypothéque conventionnelle.
Envisager d’asseoir un crédit hypothécaire « rechargeable » sur un privilege d’origine 1égale
semble devoir étre exclu®. Aussi, les trois propositions formulées par la mission supposent que
I’emprunteur consente ou ait consenti une hypothéque conventionnelle au préteur.

2.5.1.1 Utiliser plus largement le cadre légal existant du crédit hypothécaire mobilier

La technique de I’ouverture de crédit se révele particulierement adaptée sur le plan
juridique au « rechargement » d’une hypotheque. En effet, elle permet, par I’effet d’une seule
inscription hypothécaire, de garantir des créances nées et actuelles, futures ou éventuelles,
conditionnelles, voire antérieures, si les parties le stipulent expressément.

% Ie fait que le privilege de préteur de deniers figure dans le méme instrument juridique (contrat de prét), rédigé
en la forme authentique pour permettre la constitution de cette garantie et son opposabilité au tiers, ne lui confere
aucun caractere contractuel et ne lui retire pas son origine légale spécifique. Si a I’occasion de la novation du
contrat de prét, ce privilege peut étre réservé par le préteur (cf. article 1278 du code civil), la créance née de
cette novation sera garantie par le privilege, ainsi réservé, seulement a hauteur du montant restant dii par
I’emprunteur au titre de ’ancien contrat de prét. Il convient d’ajouter que 1’utilisation de ce privilege pour
garantir une créance autre que celle destinée a 1’acquisition d’un immeuble constitue un détournement du
fondement 1égal de cette siireté.
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Les seules conditions requises au moment de I’inscription sont la détermination du
montant global de la créance que les parties ont voulu garantir sur un ou des biens désignés et la
fixation d’une durée a la stireté.

En effet, dés lors que le montant maximum de la créance a été fixé, les parties
peuvent convenir de libérer les fonds en un seul versement de facon a permettre a I’emprunteur
d’en faire usage a son gré. Elles peuvent aussi décider que ceux-ci, quelle que soit leur
destination, seront mis a la disposition de I’emprunteur au fur et 2 mesure de ses besoins futurs
sans qu’il ait a contracter un nouvel engagement.

Ce mécanisme, particulierement souple présente des avantages pour I’emprunteur
qui se voit consentir en un seul prét une enveloppe globale de crédit a un taux d’intérét
définitivement acquis et qui ne supporte qu’une seule fois les frais de I'inscription
d’hypotheque. De plus, il est assuré que, s’il n’utilise pas la totalit¢ des fonds mis a sa
disposition, la garantie ne jouera qu’a hauteur des sommes qui lui ont été débloquées. Il
convient d’ajouter qu’il Iui est loisible, en accord avec le préteur, de limiter
conventionnellement la durée de la garantie selon les caractéristiques du prét (court ou moyen
terme). Enfin, il lui suffit de se libérer de sa dette pour que I'hypotheéque, qui en suit le sort,
s"éteigne”’.

Le créancier dispose d’une stireté réelle qui lui garantit d’étre payé sur la valeur
vénale du bien en cas de défaillance de I’emprunteur et il prend rang des 1’inscription méme s’il
ne verse pas d’emblée a I’emprunteur la totalité des fonds qu’il s’est engagé a lui préter. En
effet, dans le cas d’une créance future ou conditionnelle, le rang de 1’hypotheque sera déterminé
par la date de I’inscription car la condition suspensive qui affectait I’hypotheque garantissant
une créance éventuelle ou conditionnelle rétroagit. Enfin, ’engagement du créancier,
matérialisé en un acte unique de prét, suivi de la prise de garantie, est pour lui comme pour
I’emprunteur, facteur de sécurité juridique.

L’ouverture de crédit garantie par une hypotheéque ne se heurte a aucun principe du
droit des stiretés et il suffirait de la promouvoir davantage notamment en réduisant les cofits et le
formalisme de I’hypotheéque conventionnelle pour la rendre plus accessible (cf. 3).

Economiquement, I’ouverture de crédit garantie par une hypothéque ne semble
pouvoir couvrir que la satisfaction de besoins de trésorerie successifs pour du crédit mobilier.
Elle ne parait pas adaptée pour des particuliers sur du long terme, par exemple, a I’octroi d’un
prét immobilier, sauf pour prévoir, dans le prét initial, une marge supplémentaire de crédit pour
de futurs travaux sur 'immeuble acquis. En effet, la durée de plus en plus longue des préts
immobiliers, la différence sensible des taux d’intéréts entre préts immobiliers et mobiliers
(personnels ou a la consommation) mais surtout l'incertitude qui pese sur I'évolution des taux
sur longue période sont difficilement compatibles avec la conclusion d’un seul contrat de prét.

Au total, cette technique pourrait sans doute étre davantage utilisée pour répondre a
des besoins spécifiques de certains ménages, mais semble peu adaptée a une tres large diffusion.

2.5.1.2  Réformer globalement le régime de ['hypotheque pour la rendre
« rechargeable »

Cette seconde proposition aurait des conséquences sur la cohérence de 1I’ensemble
du droit des sliretés dont un groupe de travail est chargé de la réforme depuis juillet 2003. La
mission s’est entretenue avec le professeur Grimaldi qui le préside ; en I’état, la question de

7 Article 2180 al 1°" du code civil ;
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I’hypotheque avait fait I’objet d’une réflexion en sous-groupe de travail, mais elle restait a
débattre en assemblée pléniere. En conséquence, les conclusions du présent rapport n’ont pu
prendre en compte les orientations de ce groupe de travail.

Il s’agirait de permettre, par [’effet d’une seule inscription d’hypotheque
garantissant un premier prét (immobilier ou mobilier), de contracter d’autres préts mobiliers
garantis par la méme siireté afin d’atteindre les objectifs fixés. Cette solution réduit le colit de la
siireté a une seule inscription pour des préts multiples, elle assure au préteur d’étre garanti pour
tous. Par ailleurs, elle individualise le taux d’intérét de chaque prét en fonction de ses
caractéristiques.

L’emprunteur peut justifier de 1’existence de cette hypotheque pour obtenir du
crédit aupres du méme banquier mais en contrepartie risque de rester captif de celui-ci.

Adossée a une hypotheque conventionnelle, cette technique de crédit heurte ses
caracteres juridiques essentiels : atteinte au principe de spécialité en ce qui concerne la cause de
I’obligation, dérogation aux regles de publicité fonciere, voire perte du caractere accessoire de
la créance (cf. infra). Elle entraine des conséquences sur les droits des parties et des tiers,
conséquences qui ont été décrites au paragraphe 2.4.2.

Dans I’hypothese ou cette slireté pourrait continuer a servir de garantie alors méme
que la créance pour laquelle elle a été constituée est éteinte, elle perdrait son caractere
accessoire. Elle constituerait alors une garantie indépendante de type cédule hypothécaire. Il
conviendrait dans ce cas d’exclure sa transmission sous forme de titre au porteur®®,

La proposition consistant en une réforme globale de 1’hypotheque afin de permettre
le « rechargement » de la créance pour laquelle elle a été constituée présente un intérét certain.
Toutefois I’ampleur des effets qu’elle peut avoir sur I’ensemble du droit des sliretés et sur des
droits voisins, tels que celui des obligations, mérite qu’elle fasse 1’objet d’une étude exhaustive
qui ne saurait étre conduite par la mission, ne serait-ce qu’en raison des délais qui lui sont
impartis. De plus, cette réforme dépasse largement le périmetre du crédit octroyé aux
particuliers dans le but d’acquérir un bien immobilier ou mobilier.

2.5.1.3  Créer des dispositions législatives spécifiques

Cette proposition, qui semble la plus adaptée, vise a mettre en place une technique
juridique particuliere a I’hypotheque «rechargeable» qui viendrait s’ajouter aux autres slretés
réelles sans porter atteinte a leur identité. 11 conviendrait de I’intituler différemment des autres
stiretés de facon a ce qu’elle soit bien différenciée par ses usagers, comme par les créanciers du
débiteurs et par les tiers.

Ce mécanisme pourrait consister, en quelque sorte, en un contrat cadre qui
dérogerait au principe de spécialité, voire au caractére accessoire imposé aux autres stiretés.
L’hypotheque ainsi consentie le serait pour toutes créances nées ou actuelles, ainsi que pour
toutes autres a naitre d’autres contrats de préts distincts quelle que soit leur nature (mobiliers ou
immobiliers). Seuls devraient étre déterminés, lors de I’inscription de cette garantie, le montant

% la loi 76-519 du 15 juin 1976 a minutieusement réglementé la transmission des créances hypothécaires par
copies exécutoires a ordre pour éviter les risques de fraude par exemple au préjudice I’emprunteur qui aurait
effectué des remboursements partiels non mentionnés sur la copie exécutoire au porteur et se verrait réclamer
plus que sa dette ou encore dans le cas ou apres remboursement et remise de la copie exécutoire a I’emprunteur,
ce dernier s’entendrait avec un tiers comparse pour la remettre en circulation comme si elle avait encore une
valeur.
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maximum de la créance que les parties ont convenu de garantir la durée de I’inscription et la
désignation du bien apporté en garantie.

Cette nouvelle stireté serait assise exclusivement sur des biens immobiliers
appartenant a de ménages et serait réservée a la garantie de crédits aux particuliers.

S’agissant du montant de la créance inscrite, la question pourrait se poser d’y
inclure ou non le colt des intéréts. Mais il parait difficile de présumer des taux d’intérét
applicables a des contrats multiples et futurs dont on ne connait a I’avance ni le nombre, ni
I’objet. Une autre hypothese, économiquement plus réaliste, consisterait a fixer (comme pour
I’hypotheque classique) a une durée maximum de trois ans le montant des intéréts garantis. En
cas d’accumulation d’impayés sur les intéréts, le créancier pourrait toujours demander
I’inscription d’une hypotheque judiciaire.

Il conviendrait également de prévoir que la déchéance du terme de 1’un des contrats
n’entraine pas automatiquement celle de la chaine des autres contrats. En effet, il serait
difficilement concevable de priver ainsi I’emprunteur, dont la défaillance pourrait résulter de
difficultés ponctuelles, du bénéfice de délais de paiement sur un prét”, et de précipiter, par
I’effet de cette déchéance massive, la réalisation de la streté.

En ce qui concerne la durée de I’inscription de la garantie, elle pourrait étre fixée a
une durée maximum de trente ans, voire allongée. Mais il conviendrait dans ce cas d’accorder a
I’emprunteur la possibilité de se dégager unilatéralement de son obligation” pour
éventuellement passer a la concurrence en retrouvant la surface de garantie qu’il a donnée au
préteur. Actuellement, le code de la consommation adopte des solutions différentes selon la
nature du crédit contracté : s’il s’agit d’un prét mobilier, I’emprunteur peut rembourser par
anticipation sans contrepartie financiére’' ; en revanche, dans le cas d’un prét immobilier, il peut
contractuellement étre tenu, sauf exception légale, a une indemnité de remboursement
anticipé’”?. Deux hypothéses peuvent étre envisagées: réglementer de facon spécifique
I’indemnité de résiliation qui s’appliquerait a tous les contrats conclus dans le cadre du nouveau
mécanisme envisagé ou lier les conditions de résiliation anticipée, comme actuellement, a la
nature (immobiliere ou mobiliere) de chacun des crédits.

Les grandes lignes du schéma juridique de cette slireté nouvelle peuvent étre ainsi
résumées :

» Le préteur et I’emprunteur concluent un premier contrat de prét immobilier ou
mobilier qui stipule, en tant que support juridique du contrat cadre, que le crédit accordé pourra
étre reconstitué, au profit de I’emprunteur a 1I’occasion d’autres contrats de prét conclus entre les
mémes parties tant que le premier prét consenti n’est pas intégralement remboursé’.

% L’emprunteur qui disposera d’une telle stireté pourrait étre tenté d’en obtenir abusivement la réalisation pour
des montants d’impayés qui ne justifient pas la vente d’un immeuble.

Le débiteur doit bénéficier des délais de paiement prévus a I’article 1244-1 du code civil

70 Un contrat 4 durée déterminée ne peut, par nature, étre résilié unilatéralement et celui qui prend Dinitiative de
cette rupture s’expose a des dommages intéréts.

! Article L. 311-29 du code de la consommation.

™ Articles L. 312-21 et R. 312-2 du code de la consommation. Cette indemnité ne peut excéder la valeur d’un
semestre d’intérét sur le capital remboursé au taux moyen du prét sans dépasser 3 % du capital restant dii avant
le remboursement. L’emprunteur en est notamment dispensé en cas de vente du bien suite a une mutation
professionnelle.

® Dans la limite de la durée de la garantie.
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> Cette convention, obligatoirement passée par acte authentique’, comprend
I’engagement de I’emprunteur de consentir une garantie hypothécaire pour ce prét et précise que
la garantie ainsi consentie pourra s appliquer a tout autre crédit” que lui accordera I’emprunteur
pendant la durée de cette garantie.

» Elle est suivie d’une inscription d’hypothéque conventionnelle qui, pour étre
identifiable et ne pas étre confondue avec I’hypotheque conventionnelle classique, par les tiers
et les autres créanciers du débiteur prend une dénomination spécifique, par exemple
« hypothéque bancaire » ou « hypothéque de crédit »'® . Cette inscription mentionne le montant
de la créance garantie’’, la désignation précise du ou des biens sur lesquels porte la garantie et la
durée de celle-ci.

» Pendant toute la durée de la garantie, I’emprunteur peut, dans la limite du
plafond maximum de celle-ci, solliciter la reconstitution du crédit qui lui a été accordé. Si le
préteur accede a sa demande, un contrat de prét distinct est alors conclu, sous seing privé, sans
nouvelle inscription hypothécaire.

D’autres clauses doivent étre envisagées comme notamment 1’interdiction
d’imputer les remboursements effectués sur un contrat au titre d’un autre, 1’obligation faite au
préteur de délivrer automatiquement au notaire un certificat dés que le emprunteur 1’a
intégralement remboursé.

Au stade du présent rapport, seuls peuvent étre définis les grands axes de cette
proposition qui doivent nécessairement faire I’objet d’une analyse juridique plus exhaustive de
facon a parvenir a un concept juridique équilibré et respectueux du droits des parties au contrat
et de ceux des tiers.

2.5.2  Prévoir des regles appropriées de protection du consommateur

Le montant des préts mobiliers destinés a reconstituer le crédit garanti par une
« hypotheque de crédit » dépassera ou non la somme de 21 500 €, correspondant au montant
maximum des crédits a la consommation soumis aux regles de protection du consommateur.

La question de la protection des droit du consommateur n’aura pas a se poser lors
de la conclusion par acte authentique du prét initial (mobilier ou immobilier). L’intervention du
notaire assure en elle-méme une protection a I’emprunteur. De surcroit, le plus fréquemment, il
s’agira de préts immobiliers qui font déja 1’objet d’un dispositif de protection du consommateur.
Toutefois, la publicité de ce type d’opération devra étre réglementée, de méme que les
conditions de 1’offre qui devront étre acceptées par I’emprunteur obligatoirement devant

notaire’®,

S’agissant des contrats suivants, la souplesse et I’économie du mécanisme justifient
qu’ils soient conclus sous seing privé. Ils semblent devoir étre classés suivant la destination des
fonds et constituer des préts mobiliers ou immobiliers ; dans ce cas, ils obéiront aux regles
spécifiques de protection édictées pour chacun de ces types de prét.

™ L’intervention du notaire se justifie par la nécessité dattirer I’attention de 1’emprunteur sur 1’importance de
son engagement

7 Dans la limite du montant de la garantie initialement consentie.

7% La dénomination retenue en Belgique est « crédit hypothécaire ». Elle parait plus adaptée pour désigner le type
de crédit que la stireté elle-méme.

il conviendra de préciser que le montant des intéréts né de ce contrat et de tous autres contrats conclus par la
suite entre les mémes parties seront garantis pour une durée maximum de trois ans.

8 L’ offre ne pourrait étre considérée comme acceptée avant signature d’un acte authentique de prét.



— Page 33 -

S’agissant de contrats distincts, chacun devra, bien évidemment, mentionner le
TAEG qui lui est applicable.

S’il s’agit d’un prét immobilier complémentaire, par exemple d'un prét pour
travaux d’amélioration, de réparation ou d’entretien d’un immeuble, les dispositions des articles
L. 312-1 du code de la consommation s’appliqueront.

Si le crédit est mobilier, il conviendra de prévoir, quel que soit son montant, un
régime particulier de protection du consommateur apparenté a celui déja existant (cf. supra,
2.4.3.2). Il devra définir notamment :

—le domaine d’application des régles destinées a protéger I’emprunteur. A priori,
ce mécanisme devrait pouvoir s’appliquer a toutes les opérations de crédit visées dans le code
de la consommation’. Il sera utile de déterminer si 1’un des contrats peut constituer un crédit
affecté (destiné, par exemple, a 1’achat d’un équipement ménager lourd) ou encore une
ouverture de crédit visant a apporter ponctuellement a un ménage un volant de trésorerie et,
dans ces deux cas, d’emprunter les dispositions particulieres a ce type d’opérations ;

— les conditions de la publicité ;
— les délais relatifs a 1’offre préalable et a la faculté de rétraction ;

—le formalisme des contrats qui devra étre allégé dans un souci de plus grande
lisibilité et de protection plus efficace™ du consommateur.

Ces mécanismes résultant des dispositifs déja en cours devront tenir compte de la
particularité de «1’hypotheque de crédit». Mais, il conviendra d’éviter que ceux-ci ne
conduisent a un exces de formalisme qui se révélerait inefficace a une véritable protection de
I’emprunteur et paralyserait la facilité d’octroi de crédit recherchée.

Bien évidemment, le recours par les particuliers a cette nouvelle hypothéque ne
dépendra pas seulement du cadre juridique qui lui aura été spécifiquement tracé. Il suppose
aussi que, d’une facon générale, le recours aux siiretés réelles se trouve facilité.

7 Larticle L.311-2 vise notamment la location vente, la location avec option d’achat, les ouvertures de crédit de
plus de trois mois ainsi que les opérations de crédit bail.

%0 Aujourd'hui, les modeles-types prévus par l'article 311-6 du code de la consommation restent longs et d'une
compréhension complexe pour I'emprunteur.
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3. COMMENT FACILITER LE RECOURS A L'HYPOTHEQUE ?

Tant pour favoriser un meilleur fonctionnement du marché des préts immobiliers
que pour permettre I’émergence du crédit hypothécaire mobilier, un recours plus aisé a la stireté
hypothécaire parait nécessaire. Les mesures évoquées ici auraient évidemment vocation a
s’appliquer également a "I’hypotheque de crédit".

La caution s'est développée a l'abri des inscriptions hypothécaires, évitant certains
de leurs différents inconvénients. Parmi ceux-ci sont principalement évoqués :

— la lourdeur du formalisme et des délais depuis I’inscription de la stireté jusqu’a sa
radiation, en passant par l'absence de souplesse pour s'adapter aux évolutions potentielles du
prét (renégociation, changement de destination...) ;

— les cofits aux différents stades ;

— les difficultés de réalisation de 1I’hypotheque.
3.1 Un formalisme administratif et juridique a alléger

3.1.1 L’inscription hypothécaire
3.1.1.1 Une procédure a l'apparence complexe

L'inscription de la streté réelle a la conservation des hypothéques assure la
publicité de celle-ci en la rendant opposable aux tiers. Prendre une inscription suppose d'avoir
au préalable fait établir par un notaire un acte authentique de prét hypothécaire. Dans la
pratique, cet acte reprend les éléments mentionnés dans ['offre de prét, signée sous seing privé,
avec la banque.

Dans le cas d'une vente d'immeuble, l'acte de prét hypothécaire est, en général,
inséré dans l'acte de vente. Sa présentation et sa formulation sont souvent dictées par
|'établissement préteur. Il est finalisé dans les mémes délais que ceux de l'acte de vente. Il est
donc difficile de prétendre que l'acte authentique de prét allonge les délais nécessaires pour
procéder a la vente.

A partir de cet acte de prét hypothécaire, le notaire établit aussi le bordereau
d'inscription qui comporte I'ensemble des éléments nécessaires a la publication. L'inscription
hypothécaire est finalement publiée a la conservation des hypothéques, en méme temps que
I'acte de vente, sous réserve qu'elle ne fasse pas l'objet d'un refus en raison d’informations
inexactes ou incohérentes®'.

Les investigations menées dans cinq conservations des hypothéques®” ont permis
de constater que les notaires transmettent les actes a la conservation des hypotheéques dans un
délai moyen de 50 jours apres leur signature. Depuis l'informatisation des conservations des
hypotheques, le délai moyen entre le dépdt des actes ou des inscriptions et leur publication a été

¥1 Les motifs de refus de dépot résultent de dispositions du Code civil, du Code général des impdts et des deux
décrets de 1955 relatifs a la publicité foncieres. A titre d'exemple, une inscription relative a un immeuble situé en
dehors du ressort géographique de la conservation sera refusée.

%2 Pour plus de détails sur l'informatisation récente des conservations des hypothéques et leur mode de
fonctionnement, se reporter a 1'annexe IV, intitulée :"Les conservations des hypotheques : leur fonctionnement,
la pratique des siiretés réelles”.
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sensiblement réduit : en I'espace de six ans, entre 1998 et 2004, la part des conservations des
hypotheques affichant un délai de publication de moins de 10 jours a plus que doublé. A la fin
du premier semestre 2004, elle est de plus de 40%. Le délai moyen de publication de 1'ensemble
des conservations est de 24 jours a la fin du mois de septembre 2004.

Une fois l'inscription publiée a la conservation, elle est ensuite retournée au notaire
qui la transmet a I'établissement de crédit et a I'emprunteur. Au total, il s'écoule
vraisemblablement au moins trois mois entre l'instant ou les parties signent les actes de vente et
de prét et le moment ou elles obtiennent la confirmation de l'inscription et regoivent toutes les
picces en retour. En conséquence, pour [l'établissement de crédit, ce délai non maitrisé
représente une différence importante avec la caution.

Pour 1'emprunteur, ce processus n'allonge pas le délai des formalités de vente. En
revanche, il peut étre percu comme complexe, notamment parce que le vocabulaire entourant
l'inscription hypothécaire parait vite ésotérique a un non initié : le "principal" correspond au
capital garanti par l'inscription, les "accessoires", dans la quasi-totalité des cas égaux a 20% du
principal, doivent permettre a 1'établissement de crédit de couvrir les frais de procédure en cas
de défaut de 1'emprunteur, la "date d'exigibilité" de la slireté est celle de la derniere échéance du
prét, la "date d'effet” est celle jusqu'a laquelle la stireté joue et elle est généralement postérieure

de deux ans® 2 la date d'exigibilité. ..

Ces différentes caractéristiques rendent la procédure opaque aux yeux des
emprunteurs qui se laissent donc d'autant plus facilement convaincre par la simplicité apparente
de la caution.

Pour faciliter le recours aux siiretés réelles, il semble donc nécessaire de simplifier
le formalisme administratif et juridique entourant l'inscription hypothécaire, mais aussi d'en
réduire sensiblement les cofts.

3.1.1.2  Simplifier l'acte de prét

Il n’est pas apparu possible a la mission de se passer de la forme authentique de
l'acte de prét pour la constitution de siretés réelles et, donc, de l'intervention du notaire. Cela
correspondrait a une réforme radicale soulevant des questions allant bien au dela de 1’objet du
présent rapport.

La forme authentique confere a I'acte sa force exécutoire. C'est elle qui permet au
créancier d'enclencher la saisie du bien, en cas de défaillance du débiteur, sans avoir besoin au
préalable d'obtenir une décision de justice. L'intervention du notaire comporte un devoir de
conseil a I'égard de I'emprunteur et elle garantit aussi le bon fonctionnement de la publicité
fonciere. Au demeurant, pour les préts finangant une transaction immobiliere, elle est de toute
facon nécessaire pour la mutation de propriété.

Il semble toutefois possible d'alléger le formalisme qui entoure, dans la majorité
des cas, l'acte de prét hypothécaire.

En général, chaque établissement de crédit demandant une inscription hypothécaire
a son propre modele d'acte qu'il transmet au notaire chargé de la vente. Selon les cas, ces
modeles sont plus ou moins longs, font appel a des termes plus ou moins compréhensibles par
un non initié et reprennent en tout ou partie les informations contenues dans 1'offre de prét déja
signée sous seing privé.

¥ Délai 1égal maximum.
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Dans une perspective de simplification, il pourrait étre envisagé de simplifier et
normaliser les actes authentiques de prét hypothécaire en imposant qu'ils ne reprennent que les
informations strictement nécessaires pour rendre le document exécutoire et permettre la
publication de l'inscription a la conservation des hypothéques : référence cadastrale du bien
hypothéqué, coordonnées du créancier et du débiteur, capital et frais annexes garantis par
l'inscription, taux d’intérét, date d'extinction de l'inscription. Dans cette optique, 'offre de prét
serait renvoyée en annexe, en mentionnant dans l'acte authentique "l'adhésion expresse aux
conditions générales et particulieres qui figurent dans l'offre de prét jointe en annexe". Des
exemples d'actes rédigés sur deux pages ont été montrés a la mission ; il serait souhaitable que
ce type de présentation devienne la norme pour les actes authentiques de prét. Une telle
évolution aurait de surcroit I'avantage de faire baisser le cofit de l'inscription hypothécaire, 'acte
authentique de prét étant soumis au droit de timbre de dimension, qui dépend du nombre de
pages du document.®

La mise en place de Téléactes dans les conservations des hypotheques, liaison
informatique entre celles-ci et les études notariales, permettra d'alimenter automatiquement
l'application FIDJI, gestionnaire du fichier foncier. Cela pourrait contribuer a faciliter la
simplification des actes de prét. L’informatisation va en effet nécessiter de standardiser
I'ensemble des actes adressés aux conservations par ce canal pour permettre de procéder a des
contrdles automatisés de cohérence et de qualité.

Téléactes devrait aussi permettre de diminuer le délai global compris entre la
signature de l'acte et la publication de l'inscription, en raccourcissant la durée des échanges entre
les études notariales et les conservations des hypotheques.

Toutefois, Téléactes ne devrait étre opérationnel, dans un premier temps, que pour
les actes de vente. Cette situation risque de pénaliser les acquisitions réalisées grice a des préts
garantis par une inscription hypothécaire par rapport a ceux garantis par une caution. En effet,
les ventes comportant un prét hypothécaire devront continuer a utiliser les circuits de
transmission actuels alors que les autres seront transmises, plus rapidement, par voie
électronique. Si elle devait durer trop longtemps, cette disparité de traitement pourrait porter
préjudice aux inscriptions hypothécaires et, partant, étre un nouveau facteur de développement

de la caution.

3.1.2 Pendant la durée de l'inscription

Seule I'inscription a la conservation des hypothéques rend la slireté opposable aux
tiers. De méme, les effets des opérations affectant la slireté pendant la durée de I’inscription
dépendent de la publicité fonciere qui leur est réservée.

S’il s’agit d’un accroissement de la créance garantie, une inscription
complémentaire est nécessaire. Elle prendra rang a sa date et non a celle de I’inscription qu’elle
complete. En revanche, pour étre opposables aux tiers, les modifications qui ne contribuent pas
a aggraver la situation du débiteur sont en principe soumises a publication en marge des
inscriptions existantes.

3.1.2.1 La publicité fonciere n’est pas obligatoire pour la transmission des créances
hypothécaires

La transmission des créances hypothécaires par le jeu d’une cession de créance ou
d’un paiement avec subrogation légale ou conventionnelle fait exception au formalisme de la
publicité en marge de I’inscription originaire. La cour de cassation a jugé que I’inobservation de

84 Les annexes sont aussi soumises au droit de timbre de dimension.
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la formalité de publicité fonciere n’est pas sanctionnée par I’inopposabilité aux tiers®. La
mention marginale de la transmission de la créance hypothécaire n’est alors qu’une mesure
d’information, d’ailleurs utile. Elle vise en effet a assurer un meilleur fonctionnement de
I’hypotheéque dans I'intérét de son titulaire qui, avisé en cas de réalisation de la slireté, sera a
I’abri d’une mainlevée qu’accorderait son cédant.

> La cession des créances hypothécaires est réglementée par la loi du 15 juin
1976%. Celle-ci autorise la transmission des créances uniquement par copie exécutoire 2 ordre
en opérant une distinction entre les particuliers et les établissements de crédit dans le but de
limiter les transactions entre les premiers et de les faciliter entre les seconds. A condition que
I’acte constitutif de I’hypothéque mentionne la possibilité d’établir une copie exécutoire a ordre
au nom du créancier, le titre peut se transmettre par endossement, c’est a dire par une signature
portée au dos du titre.

Si la transmission a lieu entre particuliers, I’endossement doit étre constaté par le
notaire et notifié au notaire rédacteur de I’acte constatant la créance. L’endossement est reporté
sur I’original de la créance et prend effet a I’égard des tiers a la date de la notification adressée
au débiteur sans qu’il soit besoin d’autre formalité. En revanche, aucune formalité n’est requise
si cette opération a lieu entre établissements financiers.

La cession de créance hypothécaire entre professionnels du crédit est donc
préservée de la complexité souvent reprochée aux mécanismes de 1’hypotheque. Utilisé par les
établissements de crédit notamment en cas de fusion, I’endossement des copies exécutoires reste
cependant un mécanisme trés peu employé®’.

» La subrogation désigne 1’opération par laquelle, a 1’occasion d’un paiement,
une substitution de personnes a lieu, de facon que le créancier d’origine, désintéressé, se voit
dans ses rapports avec le débiteur, remplacer par I’auteur du paiement. La subrogation transmet
au subrogé®™ la créance et ses accessoires, notamment les privileges et hypotheques qui la
garantissent.

Il existe plusieurs cas de subrogation légale, par exemple celle dont bénéficie de
plein droit la caution qui paie le créancier et se trouve subrogée dans ses droits et sliretés contre
le débiteur.

Mais la subrogation peut €tre aussi un mode conventionnel de transmission de la
créance hypothécaire : un premier préteur transmet sa créance a un second moyennant paiement
et ce dernier est subrogé dans les droits et stiretés du premier. Le consentement du débiteur et
son concours a ’acte de subrogation ne sont pas requis, il suffit que la subrogation soit
expressément consentie par le premier créancier et concomitante au paiement constaté par la
quittance subrogative délivrée au second préteur.

Que ce soit par cession de la créance ou par paiement avec subrogation consentie
par le créancier, la créance garantie par une sireté réelle peut donc circuler facilement sans qu’il
soit nécessaire de faire figurer ses mouvements en marge de I’inscription.

85 Cour de cassation, 3° chambre civile, 17 juin 1987 et 16 juillet 1987

% Loi n° 76-519 du 15 juin 1976 relative a certaines formes de transmission des créances

%7 Les représentants des notaires de la région parisienne ont précisé qu’environ 10 % des copies exécutoires
comportaient une clause d’endossement. D’autres notaires consultés par la mission, a Dijon notamment, ont
indiqué que la copie exécutoire n’était pratiquement jamais endossée.

% On entend, dans ce cas, par subrogé le nouveau titulaire de la créance.
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La subrogation peut étre aussi consentie par le débiteur. Cette opération intervient
lorsque I’emprunteur fait un remboursement anticipé d’un premier emprunt consenti a un taux
élevé pour emprunter une seconde fois a un taux plus avantageux en subrogeant le second
préteur dans les siiretés dont bénéficiait le premier. Lorsque le premier préteur n’a pas consenti
a la subrogation, I’emprunteur peut ainsi se passer de son consentement. Le plus souvent le
premier préteur accepte de délivrer une quittance. Mais s’il refuse de recevoir le remboursement
anticipé ou de signer la quittance, I’emprunteur peut consigner la somme qu’il reste lui devoir ;
le recu délivré par la Caisse des dépdts et consignations qui mentionne 1’origine des fonds

permet alors la subrogation.

Lorsqu’elle intervient a 'initiative de 1’emprunteur, la subrogation est entourée
d’un formalisme trés lourd qui conditionne 1’opposabilité aux tiers : I’acte d’emprunt et la
quittance doivent étre constatés par actes notariés (ou un seul acte), qui mentionnent
expressément 1’un, le but de I’emprunt (remboursement du premier préteur) et 1’autre, I’origine
des fonds (paiement du premier préteur avec les fonds prétés par le second).

La subrogation consentie par I’emprunteur pour contracter un prét a de meilleures
conditions constitue un mécanisme utile pour la renégociation d’un prét hypothécaire en période
de baisse des taux d’intérét car elle permet au nouveau préteur de conserver le rang de
I’hypotheque initiale. L’opération peut servir également pour les opérations de restructuration
de préts.

Il semble cependant que, mal maitrisé par les banques et négligé par les praticiens
du droit, sans doute en raison de sa complexité, ce mécanisme soit peu employé. Les
établissements de crédit et les notaires ne le proposent pas aux emprunteurs et préferent faire
I’opération en deux temps : remboursement des préts antérieurs et mainlevée pour chacune des
garanties de ceux-ci, puis prise d’une nouvelle inscription®.

En tout état de cause, si la situation du débiteur est aggravée soit par un
changement dans le montant de la créance, soit par une hausse du taux d’intérét, la garantie ne
s’étend pas au-dela du montant en principal et accessoires figurant dans 1’inscription initiale et il
peut s’avérer nécessaire de prendre une nouvelle inscription qui prendra rang a sa date.

Si, dans le cadre de la renégociation ou restructuration de préts, la charge du
débiteur n’est pas alourdie, la mention de la subrogation en marge de 1’inscription initiale reste
utile pour renseigner les tiers sur I’évolution de la garantie. Quoiqu’il en soit, le formalisme tres
lourd qui pese sur la subrogation consentie par I’emprunteur fait préférer, pour la transformation
du prét garanti par une hypotheque, d’autres mécanismes plus simples mais plus coliteux.

3.1.2.2  Un formalisme qui reste lourd pour les mentions marginales inévitables

A la différence de la cession de créance hypothécaire et de la transmission avec
subrogation, toutes les autres opérations qui, sans mettre fin a 1’hypotheque, modifient
cependant ses caractéristiques (durée, montant garanti, changement dans la personne du
créancier), sans aggraver la situation de 1’emprunteur, nécessitent une mention en marge de
I’inscription de I’hypotheque primitive pour étre opposables aux tiers. La mention est effectuée
par le notaire et comporte une analyse sommaire de I’acte a publier, elle est datée et signée par

% Le notaire peut éviter les frais de mainlevée du premier prét en demandant au second préteur d’accepter que
son inscription vienne en deuxiéme rang ; dans ce cas I’inscription de premier rang n’est pas radiée, mais la
créance étant éteinte par le remboursement du premier prét, elle est dépourvue de tout effet.
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le conservateur. Le cofit, toujours significatif, de cette opération varie en fonction de la nature
de 1a mention™.

La description des deux opérations que sont la cession de rang ou d’antériorité et la
prorogation de délai permet de mieux cerner I’enjeu de la publication par mention en marge de
I’inscription.

La cession de rang ou cession d’antériorité est la convention par laquelle deux
créanciers inscrits sur le méme immeuble décident d’intervertir leurs rangs respectifs : un
créancier cede son rang a un créancier moins bien classé que lui. La convention ne porte que sur
le droit de préférence et n’opere que dans la limite de la plus faible des créances en cause.

De telles cessions d’antériorité peuvent intervenir au profit des établissements de
crédit qui n’acceptent de préter qu’a la condition de bénéficier d’'une garantie mieux placée.
Elles sont surtout pratiquées, en cas de vente d’immeuble en état futur d’achevement, entre le
privilege du vendeur, qui vient normalement s’inscrire en premier rang, et le(s) privilege(s) du
préteur de deniers et/ou 1’(les) hypotheque(s) conventionnelle(s). Dans ce cas, le notaire,
parallelement aux actes de vente et de prét hypothécaire, établit un ou plusieurs actes
authentiques de cession de rang pour que le privilege du vendeur prenne rang apres 1’ensemble
des garanties consenties par la banque pour financer le bien. Le notaire requiert ensuite aupres
de la conservation autant de mentions en marge que de siiretés réelles dont le rang vient
précéder celui du privilege du vendeur. Les cofits sont ainsi multipliés pour I’acquéreur.

La mission propose d’éviter ces colts dans 1’hypothese d’une cession d’antériorité
concernant le privilege du vendeur et lorsque la mention de cession de rang est requise en méme
temps que I’inscription de la s@ireté : la mention marginale de cession de rang pourrait étre
effectuée des I’inscription et sans frais supplémentaire, sur la seule présentation de [’acte
authentique de prét hypothécaire comportant une clause de cession de rang.

Les prorogations de délais, ou renouvellements, effectuées par le créancier pour
éviter la péremption de 1’inscription, sont également mentionnées en marge de l’inscription
d’origine. En effet, le créancier, lors de I’inscription, fixe le délai pendant lequel I’inscription de
I’hypothéque conserve son effet, et ce dans les limites imposées par la loi. Pour éviter sa
disparition automatique, le créancier doit, avant la date de péremption, procéder au
renouvellement de D'inscription jusqu’au paiement du prix. Cette opération, intervient en
particulier quand le créancier n’est pas payé a la derniere échéance, en cas de restructuration du
prét ou de rééchelonnement de la dette par la commission de surendettement. La mention est
effectuée par le notaire sur mandat du créancier a qui il appartient de prendre les mesures
nécessaires a la conservation de la siireté. Le notaire est cependant tenu de ne pas manquer a son
devoir de conseil en cette matiere. Il est donc prudent de prévoir le mandat dans I’acte
constitutif d’hypotheque.

Le coflit des mentions de prorogation de délai est disproportionné par rapport a la
simplicité de I’opération, mais celle-ci reste indispensable. Ces mentions sont, en effet, lies a
I’existence d’une péremption’’ de I’inscription qui se justifie car elle dispense des opérations de

% Le cofit d’une prorogation de délai correspond aux versements a faire :
-au Trésor : 75 € + 15 € (salaire du conservateur),
-au notaire : application du bareme S2 coefficient 1, soit pour une inscription au dela de 16 770 €, 0,6578 % du
principal + 170,502 € + les émoluments de formalité ( environ 100 €).
°! Délais de péremption :

- pour les préts dont les échéances sont déterminées, au plus deux ans apres la derniere échéance du prét,
dans un délai maximum de 35 ans,
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mainlevée et de radiation lorsque I’emprunteur s’est acquitté de sa dette. Les interlocuteurs de la
mission ont cependant exprimé des avis divergents sur une réforme du délai qui emporte
péremption apres la derniere échéance du prét. Certains estiment qu’il devrait étre abrégé a un
an dans le but de rendre inutile la radiation en cas de vente et paiement du prix, d’autres
remarquent que le délai de deux ans est trop bref en cas de restructuration de prét.

La mission propose la réduction de ce délai a un an.

Pendant la durée de I’inscription, ¢’est surtout I’emprunteur qui subit le formalisme
attaché aux opérations affectant 1’hypotheque. Celles-ci sont juridiquement adaptées a
I’évolution de la garantie, mais leur complexité en restreint I’utilisation et les mentions en
marge de I’inscription initiale représentent une faible partie des formalités enregistrées a la
conservation des hypotheques®. Outre les allegements formels évoqués ci-dessus, la mission
propose que le colit des mentions en marge soit réduit selon les modalités exposées dans la
partie dédiée a la réduction des cofits ( cf. infra 3.2.) de facon a accroitre la fluidité du crédit
hypothécaire.

3.1.3 A son extinction

Il convient de distinguer I’extinction de I’hypotheque de [’extinction de son
inscription. Par exemple, I’inscription d’une siireté peut s’éteindre par péremption alors que la
créance n’est pas entierement remboursée et que, par conséquent, la siireté elle-méme existe
toujours ; le créancier peut alors effectuer une nouvelle inscription qui prendra rang a sa date.

3.1.3.1 L’extinction de I’hypothéque

L’hypotheque, droit accessoire, s’éteint en méme temps que la créance qu’elle
garantit. Ainsi le paiement de la dette entraine I’extinction de la créance et celle de
I’hypotheque ; encore faut-il que le paiement soit total car, en raison de la regle de
I’indivisibilité, un paiement partiel n’empéche pas 1’hypothéque toute entiere de subsister sur
I’immeuble entier pour garantir le reliquat impayé.

L’extinction de la créance garantie par d’autres modes que le paiement (notamment
en cas de prescription, remise de dette, compensation) entraine également celle de 1I’hypotheque.
Si ces modes d’extinction n’appellent pas de précisions particulieres au regard des objectifs
poursuivis par la mission, il en va différemment de la novation.

La novation est la convention par laquelle les parties décident d’éteindre une
obligation pour la remplacer par une obligation nouvelle. Elle peut avoir lieu dans deux
cas : lorsque le débiteur contracte envers son créancier une nouvelle dette qui est substituée a
I’ancienne, ou lorsque, par I’effet d’un nouvel engagement, un nouveau créancier est substitué a
I’ancien, envers lequel le débiteur se trouve déchargé. La novation apparait cependant
juridiquement moins avantageuse que la subrogation car elle emporte extinction de la stireté qui
garantissait la créance ancienne et nécessite donc une radiation.

- pour les créances qui n’ont pas de terme certain ou dont 1’échéance est déja survenue, délai maximum de
dix ans ;
Le délai de 35 ans mériterait d’étre allongé selon plusieurs interlocuteurs de la mission ; toutefois les motifs de
cet allongement correspondent a d’autres objectifs que ceux assignés a la présente mission : prét viager
hypothécaire, opérations d’entreprise. ..
2 En dehors des mentions de radiation totale ou partielle, le nombre des mentions en marge d’inscriptions
requises en 2003 représentent 9% du nombre des inscriptions d’hypotheques conventionnelles et de privileges de
préteur de deniers. Parmi ces mentions, 44% sont des renouvellements d’inscription. Rapporté au stock des
inscriptions, le pourcentage des mentions en marge hors mentions de radiation, doit étre inférieur a 1%.
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Toutefois, en cas de changement d’objet, renégociation ou restructuration de prét
par exemple, les parties peuvent convenir de conserver a la nouvelle obligation les hypothéques
qui assortissaient 1’ancienne en faisant figurer a 1’acte portant novation une réserve expresse des
stiretés. Les colits d’une nouvelle inscription, de la mainlevée de I’ancienne et I’inconvénient de
la perte du rang de cette derniere peuvent ainsi étre évités, la mention de la réserve en marge de
I’inscription d’origine, suffisant alors a informer les tiers pour un moindre coft.

Il y a novation également lorsqu’un nouveau débiteur est substitué a 1’ancien qui
est déchargé par le créancier. Mais alors, la sfireté ne peut étre transportée sur un immeuble
appartenant au nouveau débiteur. Toutefois, dans un souci de fluidité, la regle a été assouplie et,
lorsqu’un prét est transféré a 1’acquéreur d’un immeuble par le jeu d’une novation par
changement de débiteur, les parties peuvent convenir de maintenir le privilege ou I’hypotheque
qui le garantissait : ainsi, lorsque le propriétaire d’un immeuble acquis grace a un prét privilégié
ou hypothécaire veut le revendre alors que le prét est en cours d’amortissement, il peut le faire
en cédant au nouvel acquéreur le bénéfice du prét assorti de la méme stireté.

Les éléments recueillis permettent de relever que cette « réserve » des siiretés est
peu utilisée dans la pratique.

De fait, qu’il s’agisse de subrogation ou de novation, le privilege ou I’hypotheque
ne peut garantir apres ’opération plus que ce qui restait dii au créancier au moment ou
I’opération est intervenue, ce qui limite I’intérét de ces mécanismes pour le second préteur, en
particulier dans les opérations de restructuration de prét.

Par ailleurs, ni la subrogation, ni la novation ne permettent de résoudre le probleme
posé par la rigidité du mécanisme de 1I’hypotheque lorsque I’emprunteur doit faire face a un
changement de résidence pour des raisons professionnelles ou autres. L’emprunteur doit alors
vendre, rembourser le préteur, supporter les frais de mainlevée et éventuellement une indemnité
de remboursement anticipé, puis solliciter un nouveau prét avant d’acquérir un autre bien et
inscrire une nouvelle hypotheéque, 14 ou I’organisme de cautionnement permet généralement de
transférer la caution sans frais sur le bien acquis.

En 1’état, seule une réduction sensible du cofit des formalités permettra, en cas de
vente d’un bien immobilier avant 1’échéance d’un prét assorti d’'une hypotheque, de faciliter
cette opération.

3.1.3.2  L’extinction de l’inscription

L’inscription de I’hypotheque prend fin avec la radiation. A la suite de cette
opération, le créancier ne pourra plus rétablir I’inscription a son rang primitif, le constituant
verra I’immeuble libéré de la stireté inscrite, et les créanciers hypothécaires de rang inférieur sur
le bien grevé pourront obtenir paiement plus facilement.

La radiation peut étre totale ou partielle”. Partielle, elle ne fait pas disparaitre les
effets de I’inscription, mais diminue soit le montant de la créance garantie (il s’agit alors d’une
« réduction »), soit I’assiette de I’inscription (dans ce dernier cas, I’opération est désignée sous
le terme de « cantonnement »)’*.

% En 2003, 286.000 radiations totales et 22.000 radiations partielles ont été enregistrées dans les conservations
des hypotheques.

* Les observations faites dans les conservations des hypothéques montrent que la quasi totalité des radiations
partielles concernent une réduction de 1’assiette (Cf. annexe I'V).
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La radiation peut étre volontaire et elle est alors précédée d’un acte de mainlevée
émanant du créancier. Elle est judiciaire lorsque le juge”, saisi en raison de I'inertie du
créancier, ordonne, selon les cas, la radiation de 1’inscription apres avoir constaté 1’extinction de
la créance garantie ou une radiation partielle a la suite de la réduction des créances garanties ou
du cantonnement.

Si les formalités de prise d’inscription sont lourdes et colteuses, celles de la
radiation ne le sont pas moins et les praticiens rencontrés par la mission sont unanimes a
dénoncer la complexité du processus qui contribue au discrédit dont souffre 1’hypotheque.

La mainlevée doit étre consentie par acte authentique. S’agissant des sociétés
civiles et commerciales et plus particulicrement des établissements de crédit, la mainlevée
constatée par le notaire sera consentie par la personne ayant qualité pour représenter la société a
la date de la mainlevée, soit parce qu’elle a recu mandat de le faire, soit parce qu’en qualité de
préposé, elle bénéficie d’une délégation de pouvoir du représentant légal de la société. Il doit
étre justifié dans 1’acte de mainlevée de la délégation de pouvoir. Ces exigences obligent le
notaire a vérifier la chaine des pouvoirs au sein de 1’établissement préteur, ce qui, selon les
notaires consultés par la mission, est source de complications et délais supplémentaires dans le
processus de mainlevée.

Il appartient, en effet, au notaire de s’assurer de la capacité du créancier a donner
mainlevée. Le plus souvent, I’établissement au profit duquel I’inscription a été prise sera celui
qui a pouvoir de donner mainlevée, mais ce ne sera pas le cas si la créance a été transmise a un
autre créancier. C’est pourquoi le notaire doit se procurer, aupres de 1’établissement de crédit
qui a consenti I’emprunt, la copie exécutoire de 1’acte de prét pour vérifier si elle a été endossée
et la retirer de la circulation. Les notaires rencontrés par la mission ont la encore évoqué les
difficultés qu’ils avaient a obtenir des banques la copie exécutoire. Par ailleurs, les banques
facturent parfois I’établissement et I’envoi des différents documents.

Lors du dépdt de I'acte de mainlevée a la conservation des hypotheques, le
conservateur n’exerce pas son controle seulement sur la forme de ’acte comme lors de
Iinscription, il vérifie également la qualité et la capacité de la personne’® qui donne mainlevée
et s’assure que les énonciations de la mainlevée sont suffisantes pour justifier la validité du
consentement. Ce pouvoir de contrdle de la validité au fond de la mainlevée engage sa
responsabilité civile. Dans certaines conservations, c’est en conséquence le conservateur lui-
méme qui vérifie les mainlevées.

Les mainlevées sont publiées par le conservateur des hypotheques sous forme de
mention en marge des inscriptions existantes et comportent une analyse sommaire de I’acte a
publier. Un acte normalisé a été congu conjointement par le Conseil supérieur du Notariat et la
Direction générale des ImpOts, mais certains praticiens en critiquent le nombre excessif de

pages.

% 11 s’ agit d’une procédure devant la juridiction du fond qui se déroule sur un certain délai.

% Aux termes de I’article 2158 al 2 du code civil aucune piece justificative n’est exigée a ’appui de I’expédition
de I’acte authentique en ce qui concerne les énonciations établissant 1’état, la capacité et la qualité des parties
lorsque ces énonciations sont certifiées exactes dans 1’acte par le notaire.
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La lourdeur du processus et son cofit (détaillé dans 1’annexe V) expliquent que les
opérations de mainlevée et radiation ne soient prioritaires ni pour les notaires, ni pour le
conservateur’.

Dans le but de simplifier les opérations de mainlevée et de radiation de
I’inscription, la mission formule les propositions suivantes :

—la radiation pourrait étre effectuée par le conservateur sur présentation par le
notaire d’une attestation de 1’établissement de crédit certifiant du remboursement de la créance ;

— pour I’appréciation de la capacité du créancier a donner mainlevée, il suffirait au
notaire, qui, le plus souvent recoit les fonds avant de les transmettre au préteur, d’obtenir de
celui-ci, en méme temps que le décompte de la créance, mandat de procéder a la mainlevée.

Dans le cas ou il ne transmet pas lui-méme les fonds a la banque, ce qui semble
I’exception, il suffirait au notaire d’obtenir de la banque un certificat attestant que son
représentant a recu délégation pour donner quittance et, en conséquence, a qualité pour la
représenter.

Cette pratique permettrait de simplifier la question de la chaine des pouvoirs, de
rendre la radiation plus rapide, et de décharger le conservateur de la vérification de la capacité
du créancier, réduisant ainsi 1’étendue de sa responsabilité qui serait, en ce domaine, transférée
entierement au notaire.

En cas de résistance du créancier remboursé de sa créance, la radiation pourrait étre
faite par le conservateur des hypotheéques au vu d’une ordonnance rendue en la forme des
référés par le président du tribunal de grande instance ou le juge de I’exécution, saisi par
I’emprunteur. Cette procédure, relativement rapide par rapport a la procédure de droit commun
aujourd’hui suivie, présente, comme celle-ci, I’avantage d’étre contradictoire.

3.2 Réduire le coiit de I'inscription hypothécaire

Le cofit dissuasif de l'inscription hypothécaire au regard de celui d'une caution est
souvent mis en avant pour expliquer le développement de la caution. Or, ce n’est pas toujours
I'écart de colit qui peut justifier que la caution soit préférée a la stireté réelle. Toutefois, la
comparaison internationale révele un cofit des inscriptions élevé en France et c'est en partie
grice a ce colit élevé que les organismes de caution ont pu faire leur place.

Face a ce constat, le développement du crédit hypothécaire suppose de revoir a la
baisse le coflit global de l'inscription hypothécaire ainsi que celui des mentions en marge
effectuées pendant la durée de 1'inscription et que celui de la mainlevée.

Baisser le colit global de la stireté hypothécaire (celui de l'inscription, ainsi que
celui des mentions en marge et de la mainlevée) aurait I’avantage de favoriser le recours a
I’hypotheéque et aussi de réduire les frais sur le crédit immobilier non hypothécaire, car les
organismes de caution devront vraisemblablement aligner assez largement leurs tarifs.

711 est ainsi relevé dans 1’annexe IV dédiée aux conservations des hypothéques que, sur les cinq échantillons
relevés dans les conservations représentant un total de 120 radiations, le délai moyen qui s’écoule entre ’acte de
vente du bien et la radiation est d’un an et cinq mois.
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3.2.1 Ladécomposition du coiit de l'inscription hypothécaire

Les cofts liés a l'inscription hypothécaire peuvent étre décomposés entre ceux dus
au titre des recettes publiques, d'une part, et au titre de la rémunération des notaires, d'autre part,
méme si I'ensemble est facturé au particulier par le notaire. Ils sont différents selon qu'il s'agit
d'un privilege de préteur de deniers ou d'une hypothéque conventionnelle et selon qu’une main-

levée est ou non nécessaire’”,

En outre, comme dans la plupart des cas, l'inscription hypothécaire est
concomitante a une acquisition, il est particulicrement difficile pour le particulier de faire la
distinction entre les frais liés a la seule acquisition et ceux relatifs a l'inscription de la shreté
réelle.

3.2.1.1 Lors de l'inscription

Toute inscription hypothécaire nécessite l'intervention du notaire et de la
conservation des hypotheéques.

La rémunération du notaire est principalement constituée :

—par des "émoluments sur formalité", permettant de facturer les différentes
démarches administratives et calculés en fonction d’un nombre "d'unités de valeur"” fixé pour
chacune ;

— par des émoluments proportionnels, calculés sur la base du montant du prét.

Les émoluments sur formalité sont indépendants du montant inscrit et peuvent étre
évalués a minima a environ 50 €. Les émoluments proportionnels sont fonction du montant
principal garanti par l'inscription. Pour une inscription d'un montant supérieur a 16 770 €, le
taux appliqué est de 0,6578%, toutes taxes comprises, la somme fixe de 231,906 € devant étre
ajoutée.

A la conservation des hypotheques, les inscriptions hypothécaires donnent lieu a la
perception :

. 1
— du salaire du conservateur 00, au taux de 0,05% ;

—pour les seules hypotheques conventionnelles, de la taxe départementale de
publicité fonciere, au taux de 0,615%, frais d'assiette et de recouvrement inclus.

A ces frais doivent étre ajoutés ceux liés au timbre de dimension (3 € par page de
format A4 imprimée sur une seule face), fonction du nombre de pages de l'acte de prét.
Cependant, ces frais sont relativement marginaux au regard de l'ensemble des cofits de
I'inscription.

% L'annexe V intitulée "Le choix entre I'hypothéque et la caution, quels cofits en jeu ?" présente plusieurs
simulations du cofit actualisé de l'inscription d'une stireté réelle et de sa mainlevée, en fonction de la date de cette
derniere et d'hypotheses de taux d'actualisation.

% Le tarif de I’unité de valeur est déterminé par voie réglementaire.

1% Sous la dénomination "salaire du conservateur”, il faut entendre une recette budgétaire alimentant le budget
général de 1'Etat, dont une fraction (de 'ordre de 7%) sert a rémunérer les conservateurs des hypothéques en
activité.
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En ne tenant compte que des cofts variables'”', salaire du conservateur, taxe
départementale de publicité fonciere et Emoluments proportionnels du notaire, la répartition du
colit entre les acteurs publics et les notaires est la suivante :

Inscription initiale Rec?ttes Remunera.mon Ensemble
publiques du notaire
Privilege de préteur de deniers 8,4% 91,6% 100%
Hypotheque conventionnelle 54,8% 45,2% 100%

Pour une inscription d'hypothéque conventionnelle, le cofit est réparti a peu pres a
parts égales entre rémunération du notaire et recettes publiques. En revanche, pour un privilege
de préteur de deniers, la rémunération du notaire constitue I'essentiel (plus de 90%) du cofit.

3.2.1.2 Lors de la mainlevée

Au colt initial de l'inscription doit étre ajouté celui de la mainlevée, rendue en
pratique nécessaire lorsque le bien faisant 'objet de l'inscription doit étre revendu avant la date
d’expiration de celle-ci'®™. La plupart des interlocuteurs rencontrés indiquent que le coiit de la
mainlevée est ressenti tres négativement par les emprunteurs, alors qu’ils sont libérés de leur
dette.

Comme pour l'inscription, la rémunération du notaire repose sur des émoluments
de formalité et des émoluments proportionnels, dont le tarif est inférieur a celui de 1'acte de prét
hypothécaire (un taux de 0,3289% est appliqué pour les montants supérieurs a 16 770 €). Mais
contrairement a l'inscription, pour une mainlevée, les émoluments proportionnels sont calculés
aussi sur les accessoires, et non pas sur le seul principal.

Le salaire du conservateur, au taux de 0,1%, est percu sur le total du principal et
des accessoires. Que l'inscription soit une hypothéque conventionnelle ou un privilege de
préteur de deniers, la mainlevée n'entre pas dans le champ de la taxe de publicité fonciere. En
revanche, elle est soumise a un droit fixe de 75 €, dii au titre de l'enregistrement.

En ne tenant compte que des coflits variables, le colit d'une mainlevée se répartit de
la maniere suivante :

Mainlevée Rec?ttes Remunera'ltlon Ensemble
publiques du notaire
Hypotheque et privilege 23,3% 76,7% 100%

Les trois quarts du co(it d'une mainlevée sont donc a imputer a la rémunération des
notaires.

Le colit de la mainlevée étant sensiblement inférieur a celui d'une inscription (les
émoluments du notaire sont deux fois plus élevés pour une inscription que pour une mainlevée),
la répartition du coiit global de l'inscription et de sa mainlevée'” est peu différente de celle de
l'inscription.

1% Ce qui exclut donc de la comparaison la partie fixe des émoluments des notaires et le droit de timbre.

1921 es praticiens ne procédent généralement pas 2 cette mainlevée lorsque le bien est revendu peu avant la date
d’expiration de la streté.

19 Sans tenir compte du différé de paiement de la mainlevée qui intervient généralement plusieurs années aprés
la prise de l'inscription.
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A ] p Recettes Rémunération
Inscription et mainlevée . . Ensemble
publiques du notaire
Privilege de préteur de deniers 14,6% 85,4% 100%
Hypotheque conventionnelle 46,6% 53,4% 100%

Pour un privilege de préteur de deniers, 85% du coft est lié¢ a la rémunération du
notaire et, pour I'hypotheque conventionnelle, 53%.

3.2.2 Comment réduire les coiits ?

Pour favoriser un recours accru a I’hypothéque et en accroitre sa compétitivité face
a la caution, il parait nécessaire d'en abaisser le colit. Toutefois, il est difficile de se prononcer
sur l'ampleur que doit prendre cette baisse, qui pour conduire les ménages a changer leur
comportement face a la prise d'hypotheque, doit étre perceptible. Les comparaisons avec les
pratiques des grands pays européens constituent des références utiles (cf. annexes II et III). Au
Royaume-Uni, la garantie hypothécaire est systématique pour peu que le bien soit acquis a l'aide
d'un prét et n'induit pas de cofit supplémentaire ; pour une hypothéque prise séparément, le cofit
est de l'ordre de 600 €. En Allemagne, le colt d'une hypothéque garantissant un prét de
100 000 € est inférieur a 500 € quand en France, il est de I'ordre de 1 000 € pour un privilege de
préteur de deniers et de 1 700 € pour une hypotheéque conventionnelle. Une réduction de 1’ordre
de la moitié¢ semble nécessaire pour redonner essor aux siiretés réelles.

Différents leviers peuvent étre utilisés pour diminuer les cofts, qu’il s’agisse des
perceptions au titre des recettes publiques ou de la rémunération des notaires.

3.2.2.1  Limiter les frais liés au timbre de dimension

La normalisation de l'acte authentique de prét devrait en diminuer la longueur et, en
conséquence, avoir une répercussion sur les frais de timbre de dimension. Réduire en moyenne
de cinqg pages l'acte authentique de prét conduit a diminuer le cofit pour I'emprunteur de 30 € (en
considérant que deux exemplaires de 1'acte, la minute et la copie exécutoire, sont timbrées).

Dans la méme logique de réduction des colits de 1'inscription, il serait souhaitable
d'exonérer de timbre de dimension I'offre de prét jointe en annexe de l'acte authentique.

En 2003, 637 700 nouvelles inscriptions hypothécaires ont été publiées par les
conservations des hypothéques. En faisant I'hypotheése que, pour chaque inscription, le colt est
allégé de 30 €, le manque a gagner pour les finances publiques se monterait a environ 19 M€,
soit 3,7% des recettes percues en 2003 au titre du droit de timbre.

Estimer le cofit de I'exonération de droit de timbre de I'annexe constituée par 1'offre
de prét est un exercice plus complexe dans la mesure ou la longueur des documents d'offre de
prét est plus difficilement quantifiable. Avec une moyenne de 10 pages par offre de prét, le
manque a gagner pour |'Etat serait de I'ordre de 38 M €.

3.2.2.2  Diminuer fortement, voire supprimer la taxe départementale de publicité
fonciere sur les inscriptions d'hypotheques conventionnelles

Le privilege de préteur de deniers ne peut €tre inscrit que pour garantir un prét
destiné a acquérir un bien existant. L'hypotheque conventionnelle est donc la seule sireté réelle
possible pour garantir un prét financant un bien en 1'état futur d'achévement, pour un crédit
destiné a la réalisation de travaux et pour un crédit consenti en dehors de toute acquisition
immobiliere.

Or, pour les hypothéques conventionnelles, une part importante du colt de
lI'inscription est liée a l'assujettissement a la taxe départementale de publicité fonciere. Le
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privilege de préteur de deniers n’est pas assujetti a cette taxe, ce qui crée une distorsion entre
I'immobilier ancien et I''mmobilier en 1'état futur d'achévement, au détriment de ce dernier'*

Il pourrait donc étre souhaitable, a la fois pour des raisons de neutralité fiscale et
pour faciliter le recours a I'hypothéque, de supprimer la taxe départementale de publicité
fonciere sur les inscriptions d'hypothéques conventionnelles.

En 2003, la taxe départementale de publicité fonciere sur les seules inscriptions
d'hypotheques conventionnelles a rapporté 143 M €. Par souci de cohérence, il pourrait étre
envisagé de supprimer également la taxe départementale de publicité fonciere due sur les autres
types d'inscriptions qui y sont soumises, notamment les hypotheéques judiciaires. Les recettes de
cette taxe'” relatives aux inscriptions hypothécaires au sens large se sont montées 4 150 M €.

Exonérer les inscriptions hypothécaires induirait, pour les départements, un
manque a gagner sur les recettes de taxe de publicité fonciere de l'ordre de 3%. Une autre option
consisterait a substituer a la taxe proportionnelle un droit fixe, a I'image de celui qui est en
vigueur pour les radiations de saisie. En généralisant l'application du droit fixe de 15 € pour
I'ensemble des inscriptions et mentions en marge qui aujourd’hui sont assujetties a la taxe
proportionnelle, le manque a gagner pour les départements serait d'environ 140 M €.

Toutefois, une telle évolution pose évidemment un probleme de finances publiques,
vraisemblablement pour le budget de I’Etat au regard notamment du principe de compensation
des recettes de fiscalité locale. Deux solutions sont a priori possibles :

— permettre aux collectivités locales en compensation d'accroitre le taux de cette
taxe qui s'applique aux mutations a titre onéreux, ce qui augmenterait marginalement (sans
doute 1 a 2%) le montant de la taxe ;

— procéder a une compensation budgétaire.

Au regard de I’objectif de développement de I’accession a la propriété, il serait
évidemment préférable de ne pas augmenter les droits de mutation.

Une autre solution, qui a la préférence de la mission, serait de s’en tenir a un
régime spécifique pour la nouvelle « hypothéque de crédit » qu’il est proposé de créer : comme
le privilege de préteur de deniers ou I’hypotheque conventionnelle sur les préts aidés, elle ne
serait pas assujettie a la taxe de publicité foncicre.

Cela réduirait sans doute beaucoup le colit de la mesure en la limitant au crédit aux
ménages. Il semble toutefois qu’il n’existe actuellement aucune décomposition entre
particuliers et entreprises des recettes de la taxe de publicité fonciere sur les hypotheéques
conventionnelles. On peut supposer que la concurrence de la caution et 1’exonération des préts
aidés limitent la part des emprunteurs individuels dans le total.

3.2.2.3 Réduire le salaire du conservateur

Au préalable, il importe de préciser que la dénomination "salaire du conservateur"
ne recouvre plus aujourd'’hui la rémunération des conservateurs des hypotheques. Il s'agit d'une

1% du moins pour les préts libres, les préts aidés étant exonérés de la taxe.

19 Ta taxe départementale de publicité fonciére est due aussi sur les mutations 2 titre onéreux, qui sont la
premiere source de recettes pour cette taxe affectée aux départements. En 2003, le total des recettes de taxe de
publicité fonciere s'est élevé a 4,7 Mds €.
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recette alimentant le budget général de I'Etat, percue en contrepartie du service rendu par les
conservations des hypothéques pour la tenue et la publication du fichier foncier. Cette
dénomination porte a confusion et pourrait étre modifi€ée au profit d'une appellation plus
conforme a la finalité des sommes prélevées (frais de tenue de fichier...).

Comme le montre la répartition du coflit entre les recettes publiques et la
rémunération, ce n'est pas en modifiant le prélevement au titre du salaire du conservateur que le
colit de I'hypotheque conventionnelle ou du privilege de préteur de deniers sera sensiblement
modifié. Pour autant, une baisse du cofit des stiretés réelles, pour étre acceptée par les différents
intervenants a l'origine de ce cofit, doit étre la conséquence d'une diminution de chacune de ses
composantes.

Le taux du salaire du conservateur est deux fois plus élevé pour la mainlevée
(0,1%) que pour la prise d'inscription (0,05%). Cette différence, justifiée par la responsabilité
que comporte la radiation pour le conservateur, est trés mal comprise dans la mesure ou la
radiation intervient alors que le débiteur est libéré de sa dette et n'a plus d'obligation envers le
créancier.

Il parait donc nécessaire de ramener le taux du salaire du conservateur pergu pour
la radiation en dessous de celui percu pour l'inscription. A partir de 13, deux hypotheses se
présentent, soit un salaire fixe est prélevé lors de la radiation, soit le salaire reste proportionnel
mais avec un taux inférieur a 0,05%.

La diminution de la responsabilité des conservateurs des hypotheques lors
radiation, proposée précédemment, pourrait justifier un tarif fixe. Fixer ce tarif a 15 € par
exemple induirait un manque a gagner pour 1'Etat de l'ordre de 20 M €.

Dans le cas du maintien d'un tarif proportionnel, le salaire du conservateur pourrait
étre ramené de 0,1% a 0,025%, ce qui induirait un cofit pour I'Etat du méme ordre de grandeur
que précédemment, environ 19 M €.

Par ailleurs, il pourrait étre envisagé, pour l'inscription comme pour la mainlevée,
de réduire la base de calcul du salaire du conservateur au seul montant du principal garanti par
I'inscription alors que celle-ci porte actuellement sur la somme du principal et des accessoires.
En conséquence, le manque a gagner serait de I'ordre de 20 M € pour les radiations et de 8 M €
pour les inscriptions de stretés réelles (hypothéque conventionnelle, privilege de préteur de
deniers et privilege du vendeur).

Au total, en restreignant la base de calcul du salaire du conservateur (pour
I'inscription hypothécaire et sa radiation) au seul principal et en assujettissant la mainlevée a un
salaire réduit de 0,025%, les recettes de salaire du conservateur diminueraient d'environ 5%, soit
28 M €. Mais, sur les seules inscriptions et leurs mainlevées, les recettes du salaire du
conservateur baisseraient de 40%.

La encore se pose la question d’une éventuelle compensation du manque a gagner
pour I’Etat par une augmentation marginale du salaire sur les autres formalités. Cela pourrait se
justifier par une meilleure répartition du colit de la publicité fonciere entre 1’ensemble des
acteurs qui en bénéficient, dont les organismes de caution et leurs clients (cf. 1.3).Toutefois, le
plus cohérent avec I’objectif de favoriser I’accession a la propriété serait de ne pas compenser.

3.2.2.4 Réduire les émoluments des notaires

» Pour les inscriptions

Les émoluments des notaires sont pour partie proportionnels au montant des
inscriptions. Bien que la teneur du travail réalisé par les notaires soit la méme quel que soit le
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montant de l'inscription, cette proportionnalité peut s'expliquer par la responsabilité qu'ils
mettent en jeu lorsqu'ils s'engagent vis a vis du créancier a prendre une inscription pour un rang
donné.

Dans la pratique, cette responsabilité parait peu soulevée puisque les hypotheéques
de deuxieme rang et de rangs postérieurs sont assez peu fréquentes et que le nombre
d'’hypotheques mises en jeu est faible par rapport au nombre total d'inscriptions.

En outre, 1'informatisation des conservations des hypotheéques a réduit le risque lié
a « l'inscription intercalaire ». Lorsque, en amont d’une vente, une situation hypothécaire du
bien (« état hypothécaire hors formalité ») est demandée, les conservations savent maintenant
indiquer non seulement les sfiretés inscrites au fichier, mais aussi I’existence éventuelle
d’inscriptions en cours de traitement (c’est a dire déposées mais pas encore transcrites au
fichier). Cette évolution qui conduit a amoindrir le risque devrait se traduire par une diminution
du prix facturé par les notaires.

Le bareme des notaires est concu de maniere tres générale : trois baremes dits
baremes S1, S2 et S3 permettent de calculer les émoluments proportionnels relatifs a toutes les
interventions notariées. Selon les types d'actes, ce sont ces barémes qui sont appliqués
directement ou des fractions de ceux-ci. A titre d'illustration, le "bareme S1" est celui qui
s'applique a la fois aux mutations a titre onéreux, aux contrats de mariage et aux donations ; le
"bareme S2" concerne notamment les mainlevées d'inscriptions hypothécaires et les déclarations
de succession.

Pour réduire le prix des actes relatifs aux seules inscriptions hypothécaires sans
remettre en cause la tarification des autres prestations notariées, il semble possible de retenir de
nouvelles fractions de baréme.

Pour diviser par deux les émoluments proportionnels percus pour une inscription
hypothécaire, il faudrait appliquer le "baréme S1" avec un coefficient 1/3 (son taux est de
0,3289% au dela de 16 770 €) au lieu de 2/3 (son taux est de 0,6578% au dela de 16 770 €)
actuellement aux actes de préts'®. Comme pour les recettes publiques, il y aura lieu d’examiner
si cet aménagement justifie une compensation sur d’autres actes.

> Pour les mainlevées

La réduction du cofit de la mainlevée a aussi été identifiée par la mission comme
une condition du développement de la garantie hypothécaire. Aujourd'’hui est appliqué le
"bareme S2" coefficient Y2 (son taux est de 0,3289% au dela de 16 770 €). Dans la méme
logique que pour l'inscription, il pourrait étre envisagé de ramener ce coefficient a Y4 (le taux

serait alors de 0,16445% au dela de 16 770 €), ce qui permettrait de diviser le cotit par deux'"’.

Dans une démarche de simplification, la base de calcul des émoluments pour la
mainlevée pourrait étre alignée sur celle de l'inscription en la limitant au seul montant du
principal et en excluant les accessoires qui, aujourd'hui, entrent dans le calcul des émoluments
proportionnels.

1% 1] faut préciser que le coefficient 1/3 est déja appliqué au bareme S1 dans certains cas de vente de gré a gré. Il

ne s'agit donc pas la de créer un nouveau coefficient mais simplement de modifier le coefficient qui s'applique
aux actes de prét.

19714 encore, le coefficient % est déja appliqué pour calculer les émoluments relatifs 2 une mainlevée réduisant
un gage. Il ne s'agit donc pas de créer un nouveau coefficient.
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Ces deux évolutions tarifaires supposent de modifier marginalement le tableau 1
annexé au décret n°78-260 du 9 mars 1978 qui fixe le tarif des notaires.

Ces réductions de bareme seraient en outre cohérentes avec les propositions
formulées précédemment (cf. 3.1) : normaliser et simplifier la forme de I'acte authentique de
prét, ce qui allégerait le travail demandé aux notaires, et simplifier la procédure de mainlevée en
l'effectuant dans la foulée du remboursement du prét a la banque.

3.3 Une réalisation a faciliter

La stireté réelle permet au créancier qui en bénéficie de prétendre a un paiement
préférentiel. Pour exercer ce droit de préférence, le créancier muni d’une hypothéque qui se
trouve face a un débiteur défaillant peut provoquer la vente forcée de I’'immeuble en suivant la
procédure de saisie immobiliere et se payer ensuite sur le prix de vente. La réalisation de la
garantie par le moyen de la saisie immobiliere constitue le mode de réalisation du droit
commun'®,

La procédure de saisie immobiliere, dont I’objectif est de préserver 1’équilibre entre
les intéréts du débiteur saisi et ceux des créanciers, bien que percue comme désucte et
complexe, n’a pas appelé de critiques majeures de la part des personnes rencontrées par la
mission. En revanche, la procédure dite d’ordre qui doit ensuite étre observée pour la répartition
du prix de vente de I’immeuble entre les créanciers est dénoncée comme tres lente. A la suite du
rappel des principes et de la description des pratiques relatifs a ces deux procédures, seront
évoquées les propositions de réforme qui pourraient accroitre leur efficacité.

3.3.1 La saisie immobiliére et la répartition du prix de vente : deux procédures
complexes

Tout créancier, a condition de disposer d’un titre exécutoire, peut saisir I’'immeuble
de son débiteur pour le faire vendre par adjudication, c’est a dire aux encheres publiques, devant
le tribunal de grande instance. Le créancier muni d’une siireté réelle a 1’avantage, notamment
par rapport 2 la caution, de disposer d’un titre exécutoire'®, condition nécessaire pour procéder
a la saisie. Toutefois 1’organisme de caution peut étre garanti lors de la vente forcée de
I’immeuble dans des conditions proches de celles dont bénéficie le préteur qui dispose d’une
stireté inscrite depuis la mise a disposition des fonds. En effet, si le recouvrement de la créance
est en péril, ’organisme de caution aura sollicité aupres du juge de I’exécution I’autorisation
d’inscrire une hypothéque provisoire sur I'immeuble''’. II pourra ainsi étre payé sur le prix de
vente de I'immeuble par préférence aux créanciers inscrits postérieurement et a ceux qui ne
disposent d’aucune siireté.

1% Dans le cadre d’une procédure collective, le droit de préférence s’exerce selon des modalités différentes dont
I’examen n’entre pas dans le champ d’étude de la mission.

19 Le titulaire d’un privilege de préteur de deniers ou d’une hypothéque conventionnelle dispose d’un acte
authentique revétu par le notaire de la formule exécutoire.

"0 Toutefois, la caution n’aura pas a recourir au juge de I’exécution si elle dispose déja d’un titre exécutoire.
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3.3.1.1 Les différentes étapes des procédures

La procédure de saisie immobiliere et la procédure d’ordre peuvent étre bri¢vement
décrites comme suit :

» La procédure de saisie immobiliere

Le créancier qui poursuit la vente fait signifier au débiteur un commandement avec
mise en demeure de payer et, faute pour le débiteur de s’exécuter, procede a la publication du
commandement au bureau des hypotheques ; le commandement vaut saisie a partir de la
publication ; I’avocat du créancier poursuivant dépose ensuite au greffe du tribunal le cahier des
charges qui permettra a tous les intéressés, et notamment aux enchérisseurs, de connaitre les
conditions de la vente, d’apprécier la valeur vénale de I’'immeuble mis aux encheres et de
connaitre la mise a prix.

Le créancier poursuivant doit faire délivrer au débiteur saisi et aux créanciers
inscrits sommation de prendre connaissance du cahier des charges ; la sommation fixe la date de
I’audience ol sont jugées les éventuelles contestations (premiere audience utile apres le
trentieme jour de la dernieére sommation) et, pour le cas ou il n’y aurait pas de contestation, la
date de I’audience a laquelle aura lieu 1’adjudication (trente jours au moins et soixante jours au
plus apres [’audience éventuelle).

A la premiere audience, appelée audience éventuelle, sont jugées les contestations
du cahier des charges et les autres incidents de procédure ; la date de I’audience éventuelle
constitue une date butoir au-dela de laquelle les contestations ne sont plus recevables, le juge ne
peut plus accorder de délais et [’audience d’adjudication ne peut étre en principe reportée ; elle
le sera cependant en cas d’ouverture du redressement ou de la liquidation judiciaire, d’offres de
paiement faites par le débiteur au créancier, d’une demande de remise formée par la commission
de surendettement ; elle peut 1’étre également pour causes « graves et justifiées » a condition
que I’incident soit soulevé au moins cinq jours avant le jour fixé pour 1’adjudication.

La vente a lieu aux encheres ; le jugement d’adjudication qui constitue le titre de
propriété est remis a 1’adjudicataire lorsque celui-ci justifie du paiement du prix ; il doit étre
signifié au saisi et publié au bureau des hypotheques ; si ’adjudicataire ne s’acquitte pas du
prix, une nouvelle vente sur adjudication a lieu, dite vente sur folle enchere.

La surenchere permet de provoquer une nouvelle adjudication en proposant une
enchere majorée excédant le prix d’adjudication au moins du dixieme.

Le plus souvent, le prix transite d’abord par le compte séquestre du batonnier de
I’ordre des avocats '''avant d’étre consigné a la Caisse des dépdts et consignations.

» Laprocédure d’ordre

Apres la publication du jugement d’adjudication, si I’état des inscriptions révele
que plusieurs créanciers ont inscrit une hypotheque, le prix de vente doit €tre réparti entre eux
selon leur rang; cette procédure peut toutefois étre évitée si les intéressés (saisissants,
créanciers inscrits, saisi et adjudicataire) s’entendent sur le classement de leurs créances et
concluent un contrat auquel on donne le nom d’ordre consensuel.

"1 Les fonds restent plus ou moins longtemps sur le compte séquestre du batonnier. A Paris, il est d’usage qu’ils
soient tres tardivement versés a la Caisse des dépots et consignations.
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La procédure d’ordre est ouverte a l’initiative du créancier poursuivant, et, a
défaut, du créancier le plus diligent, du saisi ou de I’adjudicataire ; il est fréquent que le cahier
des charges prévoie un paiement provisionnel au bénéfice du créancier poursuivant ; celui-ci,
qui a pu ainsi recouvrer 1’essentiel de sa créance, a tendance a se désintéresser de la procédure,
au détriment des autres créanciers jusqu’alors peu impliqués.

La procédure d’ordre est de la compétence du juge du tribunal de grande
instance''? désigné a cet effet ; elle commence par 1’étape de [’ordre amiable'” et se poursuit,
en cas d’échec par [’ordre judiciaire ; le principe de I’ordre amiable est celui d’une concertation
entre les créanciers inscrits que doit tenter le juge aux ordres, a la suite de 1’ouverture de la
procédure sur la requéte du créancier saisissant ou, a défaut, du créancier le plus diligent ; si
cette tentative aboutit, ce qui suppose 1’accord de tous les créanciers inscrits sur un classement,
le juge rend une ordonnance de réglement amiable ; a défaut d’accord, le juge ouvre I’ordre
judiciaire qui débouche, aux termes d’une procédure fertile en incidents, sur un reglement
imposé aux créanciers.

L’exécution du reglement amiable ou judiciaire donne lieu a la délivrance a chaque
créancier d’un bordereau de collocation revétu de la formule exécutoire et permet aux
bénéficiaires d’étre payés sur le prix de I'immeuble dans la mesure de la somme qui leur est
reconnue ; a partir de ce moment, les intéréts ne courent plus contre le saisi, mais contre
I’adjudicataire.

3.3.1.2  Les problemes posés

L'efficacité de la procédure d'adjudication est difficile a mesurer. Les deux
principaux criteres qui permettraient de l'estimer sont, d'une part, le prix du bien obtenu suite a
la vente aux encheres et, d'autre part, le délai nécessaire au recouvrement de la créance.

Les magistrats responsables des ventes et les avocats rencontrés dans le cadre de la
mission suggerent que, dans les grandes villes en particulier, les prix obtenus a la barre sont de
l'ordre de grandeur de ceux du marché. Toutefois, aucune donnée précise n'a permis d'étayer ces
appréciations. Il faut reconnaitre qu'il est assez difficile d'estimer, sans l'avoir visité, le prix de
marché d'un bien qui, de plus, est généralement vendu occupé alors que la grande majorité des
transactions porte sur des biens libres de toute occupation.

A partir des informations détenues dans les cinq conservations des hypotheques
visitées, la mission a cependant pu comparer les prix obtenus suite a adjudication et le prix de
revente du bien lorsque celui-ci a fait I'objet d'une seconde transaction dans les deux ans suivant
l'adjudication. Il ressort des échantillons analysés (portant sur un total de 340 adjudications)
qu'un quart des adjudicataires revendent le bien moins de deux ans apres 1'avoir acquis et que le
prix de revente est, en moyenne, majoré de 70% par rapport au prix d'acquisition a la barre.
Méme si 1'adjudicataire a pu faire des travaux d'amélioration dans le bien (ce qui n'a pas pu étre
identifi€), ce constat permet de nuancer l'appréciation selon laquelle les prix obtenus a la barre
seraient de l'ordre de grandeur de ceux du marché.

"2 A fin de simplification, lorsqu’il y a moins de quatre créanciers inscrits, le classement est fait par le tribunal
Iui méme selon la procédure dite d’ordre a 1’audience. En réalité, cette procédure est plus lourde et la mission a
pu constater, dans les juridictions qu’elle a visitées, qu’elle est délaissée au profit de celle conduite par le juge
aux ordres.

3 1 ordre amiable est une procédure menée sous le controle du juge, a distinguer de I’ordre consensuel mené
entre les parties seules.
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Par ailleurs, il résulte d’une étude comparative menée en juin 2002 par la
Fédération hypothécaire européenne''* que, dans les pays de I’Union, les délais de vente forcée
sont trés variables, allant de 4 mois pour les Pays-Bas, 7 a 9 mois pour I’Espagne et jusqu’a 5 a
7 ans pour I'Italie. Selon cette étude, en respectant les délais 1égaux, la procédure pourrait, en
France, étre menée a bien en un peu plus de neuf mois alors que sa durée moyenne est en réalité
plus de deux fois plus longue. L’observation effectuée dans les conservations des hypotheques
par échantillons montre un délai moyen de 9 a 18 mois, selon les circonscriptions, entre le
commandement de saisie et I’adjudication. A ces délais s'ajoutent ceux de la procédure d'ordre
qui n'ont pu étre mesurés a partir des conservations des hypotheques. Les interlocuteurs de la
mission ont confirmé les lenteurs de la procédure. Aucun élément statistique exploitable n’a pu
toutefois étre recueilli sur ce point, comme sur le nombre de procédures traitées, les procédures
de saisie immobiliere et d’ordre n’étant pas suffisamment individualisées dans les statistiques du
ministere de la Justice.

Bien que les pratiques soient différentes selon les tribunaux, quelques-unes,
semble-t-il communes, peuvent expliquer les aléas de la réalisation des sliretés.

Tout d’abord, la procédure de saisie immobiliere est souvent utilisée par les
préteurs comme un moyen de pression sur le saisi pour I’amener a payer ou vendre son bien a
I’amiable, et non pour parvenir a la vente de I’'immeuble aux encheres a la barre du tribunal. En
soi, cette pratique n’est pas critiquable, une solution amiable étant préférable pour tous, mais
elle retentit sur les délais de procédure. L avocat poursuivant demande alors a plusieurs reprises
le renvoi de la procédure'” jusqu’a ce que le bien soit vendu ou Daffaire retirée du role du
tribunal.

Il ressort ainsi des éléments recueillis a Versailles que, sur une année, le nombre
d’affaires sorties du rdle, est égal a la moitié du nombre de dépots des cahiers des charges. Si
dans certains tribunaux comme a Paris, les affaires sortent du rdle apres quatre renvois, dans
d’autres, notamment a Dijon, le nombre de renvois est illimité.

Les praticiens rencontrés distinguent deux sortes de procédures : celles qui vont
jusqu’a la vente et peuvent étre menées en moins de six mois, et celles utilisées comme moyen
de contrainte pour parvenir a d’autres solutions, dont la durée est mal maitrisée. Ils ont exprimé
le souhait que soit instituée une audience butoir, remplagant I’actuelle 1’audience éventuelle,
apres laquelle les renvois ne pourraient plus étre demandés, ni les incidents soulevés.

Les procédures de saisie immobiliere et d’ordre souffrent de I’image que renvoient
les quelques affaires dans lesquelles les débiteurs de mauvaise foi multiplient les incidents et les
voies de recours sur chaque décision rendue. Selon les propos recueillis par la mission, ces
procédures sont cependant rares. Le plus souvent, le débiteur n’a pas constitué avocat et, s’il est
représenté a la procédure, n’est pas a I’origine de retards injustifiés, d’autant que 1’allongement

des délais contribue a augmenter sa dette, les intéréts continuant a courir. La célérité de la
procédure dépend généralement plus de la volonté du créancier que de la résistance du débiteur.

Apres I’adjudication, les délais peuvent encore se cumuler: délai dans lequel
I’adjudicataire s’acquitte des droits d’enregistrement dont le paiement conditionne la remise de
la copie exécutoire du jugement d’adjudication, délai d’ouverture de la procédure d’ordre,
retardée lorsque le créancier poursuivant ayant percu un paiement provisionnel se désintéresse
de la répartition du prix, enfin délai du déroulement de cette procédure.

1% Fédération hypothécaire européenne- Efficiency of mortgage collateral in the European Union -2002
"5 ou le report des débats s’il s”agit de 1’audience éventuelle qui ne peut étre renvoyée.
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L’étude citée plus haut fait apparaitre que les délais de répartition du prix apres la
vente dans les pays de I’Union européenne s’étendent de quelques jours (Pays-Bas) a 10 mois
(Autriche)'".

Les pratiques et la durée des procédures en matiere d’ordre sont variables selon les
tribunaux. Le plus souvent, la répartition du prix peut se faire par un ordre amiable : ainsi a
Dijon, la quasi totalité des procédures font I’objet d’un ordre amiable et sont réglées en
moyenne en moins de six mois. Ce délai semble plus long, notamment dans les tribunaux plus
importants. En cas d’échec de l’ordre amiable, le passage a 'ordre judiciaire allonge la
procédure de plusieurs mois. Les difficultés proviennent, en matiere d’ordre, de ce que certains
créanciers se désintéressent de la procédure ou ne communiquent pas leurs créances et peuvent
ainsi faire attendre tous les autres''’. Des inexactitudes fréquentes dans les décomptes de
créance en sont également a I’ origine.

L’existence de deux procédures distinctes, celle de la saisie immobiliere et celle de
la répartition du prix de vente, qui se succedent sans lien nécessaire, est un facteur
d’allongement des délais de réalisation des siiretés réelles auquel il conviendrait de remédier.

Des suggestions de réformes radicales ont été formulées par certains interlocuteurs
de la mission. Les représentants du notariat ont exprimé le souhait, soit que la vente aux
encheres ait lieu devant notaire, comme en Alsace Moselle, soit que la conversion en vente
amiable soit favorisée par la loi. Les représentants du barreau, pour leur part, sont favorables au
maintien de la vente judiciaire et souhaitent méme que les pouvoirs du juge soient étendus a
I’homologation d’une vente amiable intervenant apres le commandement de saisie, sans recours
au notaire.

Ces propositions soulevent des questions de répartition des compétences entre les
professions juridiques qui vont bien au-dela de ’objet du présent rapport. La mission a
privilégié des mesures concretes d’application plus immédiates.

Par ailleurs, la mission a écarté la suggestion faite par les représentants du barreau
de se voir confier la conduite de la procédure d’ordre amiable. Il a semblé que I’ordre
consensuel répond a la préoccupation du barreau de mener la distribution du prix et devrait étre
davantage utilisé.

3.3.2  Propositions
3.3.2.1 La saisie immobiliere

Compte tenu de I’enjeu que constitue la vente d’un bien immobilier, il parait
important de conserver a la procédure de saisie immobiliere deux particularités principales qui
la distinguent du droit commun des saisies : d’une part la saisie doit continuer a s’opérer devant

le juge''® et d’autre part rester soumise 2 la représentation obligatoire par avocat''’,

Le schéma d’ensemble de la procédure doit €tre conservé dans ses grandes lignes ;
toutefois, il convient de la rendre plus efficace. Au regard des éléments recueillis par la mission

"6 Certains pays n’ont pas répondu sur ce délai.

"7 Le syndicat des copropriétaires qui bénéficie d’un privilege dit occulte car n’étant pas soumis 2 inscription,
est souvent cité comme la source de cette difficulté.

"8 [ article 742 du code de procédure civil interdit la clause (voie parée) au terme de laquelle le créancier
pourrait procéder, a I’échéance de la créance garantie et a défaut de paiement de celle-ci, a la vente du bien grevé
sans recourir a la procédure 1égale de saisie.

9 Ce qui implique la procédure de droit commun devant le tribunal de grande instance, juridiction par ailleurs
compétente pour les droits réels immobiliers.
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et compte tenu des objectifs qui lui étaient assignés et du champ restreint des ses investigations,
seules quelques grandes orientations peuvent étre dégagées dans les propositions qu’elle
formule.

> Favoriser la vente volontaire'® de I’immeuble en responsabilisant le
débiteur et, dans ce but, celui-ci pourrait étre convoqué dans la procédure, et non plus
seulement averti, afin de comparaitre a 1’audience et de mesurer I’inutilité de sa résistance
passive ; le juge pourrait prendre acte de I’engagement du débiteur a vendre volontairement et,
en fonction des preuves de sa volonté d’y procéder, lui accorder un délai précis pour le faire.
L’audience éventuelle deviendrait par ailleurs une audience obligatoire a laquelle le créancier
serait convoqué.

» Sécuriser les encheéres, en imposant au candidat a 1’adjudication la remise
d’une consignation d’une partie du prix a I’avocat et en interdisant a I’adjudicataire de conserver
I’anonymat ; une telle disposition permettrait d’éviter la folle enchere.

» Simplifier la procédure, en supprimant le régime des déchéances
procédurales'*' propres 2 la saisie immobiliere pour s’en tenir au régime de droit commun des
nullités.

» Moderniser les textes, en faisant disparaitre des termes tels que « cahier des
charges », audience « éventuelle », qui revétent dans la procédure un sens différent de
I’acception contemporaine.

3.3.2.2  La distribution du prix de ['immeuble

Tant dans I’intérét des créanciers que du débiteur, la procédure d’ordre doit étre
accélérée de fagon a renforcer son efficacité ; dans ce but, il convient d’agir aussi en amont sur
certains aspects de la procédure de saisie :

> limiter la demande d’état hypothécaire a celle qui est faite par le créancier
poursuivant au moment de la publication du commandement et imposer, sous peine de
forclusion, aux créanciers la déclaration de leur créance apres 1’adjudication en les autorisant a
I’actualiser.

» imposer aux créanciers qui inscrivent leur créance aprés publication du
commandement d’intervenir a la procédure.

> assurer la consignation rapide du prix d’adjudication'**, lui faire produire
des intéréts et prévoir des pénalités pour toute partie qui retarde la procédure.

» prévoir que la consignation du prix d’adjudication produit, un an apres sa
date, un effet libératoire a I’égard du débiteur, notamment en arrétant le cours des intéréts.

120 C’est a dire la vente amiable aprés commandement de saisie. Actuellement, on entend aussi par vente
volontaire une adjudication faite sans formalités soit en justice, soit devant notaire, alors que le commandement
de saisie est déja publié. Cette procédure est toutefois rarement utilisée.

21 On entend par ce terme les délais trés stricts fixés par les articles 727 et 728 du code de procédure civile. En
droit commun, les nullités peuvent étre soulevées a tout moment de la procédure, et, s’agissant des nullités de
forme, ne peuvent I’étre valablement que si un préjudice est prouvé.

122 11 conviendrait toutefois de prévoir un délai qui permette au particulier qui se porte acquéreur d’obtenir un
preét.
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» accélérer la procédure en imposant au créancier poursuivant d’établir, apres
I’adjudication et dans un délai déterminé, un projet d’ordre qui facilitera 1’ordre consensuel et, a
défaut, pourra devenir exécutoire apres actualisation des sommes et décision sur les
contestations éventuelles.
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4. LES MECANISMES DE REFINANCEMENT DES CREDITS
HYPOTHECAIRES APPARAISSENT SATISFAISANTS'®

Il s’agit ici d’examiner si les établissements préteurs trouvent dans des conditions
satisfaisantes, notamment sur les marchés financiers, les ressources nécessaires pour refinancer
les crédits hypothécaires ou immobiliers qu’ils consentent.

4.1 Des mécanismes de refinancement spécifiques existent, mais les établissements
de crédit n’éprouvent pas le besoin d’y recourir largement

La question du refinancement des crédits hypothécaires est une préoccupation
récurrente des pouvoirs publics, depuis la création d’un marché hypothécaire en 1966 jusqu’ a la
loi du 25 juin 1999 créant les obligations foncieres en passant par la création de la Caisse de
refinancement de I’habitat en 1985.

Les crédits hypothécaires a la clientele et, plus largement, immobiliers peuvent
aujourd’hui étre mobilisés par les établissements préteurs pour lever des ressources a faible colit
sur les marchés, par I’intermédiaire de trois instruments :

—la Caisse de refinancement de I’habitat (CRH), qui émet des obligations de
longue durée et refinance avec les fonds ainsi levés des établissements préteurs, en contrepartie
de la mise a disposition par ceux-ci d’un portefeuille de crédits hypothécaires (ou, dans une
certaine mesure, cautionnés);

— la titrisation, dont le cadre a été fixé par la loi du 23 décembre 1988, qui permet
de transmettre les créances au marché en les découpant en tranches différenciées selon le degré
de risque. La titrisation concerne tous les types de créances, immobilieres et non immobilieres,
hypothécaires ou non. Le niveau et le type de garantie jouent bien évidemment sur la notation
des titres ;

—les obligations foncieres émises par les sociétés de crédit foncier (SCF), dont le
cadre juridique a été renouvelé par la loi du 25 juin 1999. Ces sociétés refinancent elles-mémes
des établissements préteurs qui sont leurs actionnaires et qui leur ceédent des créances
hypothécaires ou, dans une certaine limite, cautionnées ; elles bénéficient d’un privilege
particulier en cas de défaillance d’un établissement préteur, ce qui les rend trés sfires aux yeux
des investisseurs.

Cependant, les établissements de crédit ne recourent que modestement a ces trois
instruments : sur un encours de 410 Md€ de crédits a ’habitat en 2003'**, I’encours de titres en
circulation adossés a des crédits a 1’habitat serait inférieur a 80 Md€.

Ce faible recours s’explique essentiellement par la présence d’importantes
ressources alternatives a la disposition des établissements préteurs. Les banques généralistes et
les banques mutualistes, qui sont largement majoritaires sur le marché du crédit immobilier,
disposent de ressources collectées aupres de leur clientele (dépdts a vue, comptes a terme,
épargne réglementée) a hauteur de 1 000 Md€. Parmi celles-ci, 1’épargne logement obéit a des

regles d’affectation obligatoire en direction des crédits a I’habitat, et représente 260 Md€. Ceci

123 Cf. annexe VI pour des développements plus détaillés.
124 Source : Bulletin de la Commission bancaire.
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explique que les mécanismes spécifiques de refinancement soient essentiellement utilisés par les
établissements spécialisés, qui ne peuvent collecter de dépdts.

4.2 Les instruments actuels apparaissent satisfaisants dans la perspective d’un
développement du crédit hypothécaire et immobilier

De I’avis de I’ensemble des interlocuteurs rencontrés par la mission, les outils
existants donnent satisfaction. En Europe, le cadre juridique francais des obligations foncieres
est souvent cité comme 1’un des plus protecteurs des porteurs de titres, en raison du transfert
complet des sliretés et garanties attachées aux créances lors de la cession de ces dernieres, ainsi
que du privilege des porteurs d’obligations contre toute procédure de redressement et de
liquidation & I’encontre de 1’émetteur, de ses actionnaires ainsi que, le cas échéant, de
I’établissement chargé de la gestion et du recouvrement des créances. De fait, les obligations
foncieres francaises sont notées « AAA » et sont émises 2 des taux d’environ EURIBOR'® + 10
points de base.

Ces différents instruments ont pour vocation de financer principalement des
créances hypothécaires'*. Les crédits cautionnés ne sont éligibles que de facon restreinte: 20%
maximum de I’actif de la CRH comme des SCF, et a la condition qu’ils respectent des seuils
minimaux d’apport personnel.

Toutefois, ces regles plus exigeantes que pour les crédits hypothécaires n’ont pour
I’instant pas soulevé d’obstacle au développement des mécanismes de caution. Il en sera ainsi
tant que la grande majorité des crédits restera refinancée par les dépots des banques généralistes.
Il n’est pas apparu nécessaire a la mission d’assouplir ces regles alors que I’on souhaite par
ailleurs revaloriser 1I’hypotheque.

Par ailleurs, I’alignement du statut de la Caisse de refinancement de 1’habitat sur
celui des sociétés de crédit foncier serait souhaitable dans un double objectif :

— accroitre la taille du marché des obligations foncieres francaises dont la qualité
technique et juridique est reconnue, mais qui sont peu utilisées par les établissements, faute de
besoin important ;

—supprimer le léger désavantage que les regles prudentielles font subir au

placement des obligations CRH par rapport aux obligations fonciéres'”’.

En tout état de cause, la gamme d’outils actuellement disponibles serait suffisante
si les établissements préteurs étaient amenés a refinancer a une plus large échelle leurs crédits
hypothécaires et immobiliers. A moyen terme, le principal facteur d’augmentation du besoin de

12 Taux interbancaire offert sur I’euro a 3 mois.

12 Hors le cas des obligations foncieres financant les collectivités publiques.

127 Pondération a 20 % pour le calcul des besoins de fonds propres d’un établissement détenteur de ces titres,
contre 10% pour les obligations foncieres .



— Page 59 -

refinancement des crédits a 1’habitat réside dans la baisse prévisible des encours d’épargne
logement, suite au caractere conditionnel de la prime d’Etat introduit par la loi de finances pour

2003. 11 est probable que les premiers effets de cette réforme se fassent sentir surtout a partir de
2007.



CONCLUSION

N

Au terme de ses travaux, la mission souligne I’intérét collectif qui s’attache a
redonner une place éminente a la slireté réelle dans le crédit immobilier et a en élargir 1’usage a
d’autres concours aux particuliers. Instrument juridique solide, facteur d’acces plus large au
crédit, ’hypotheque mérite d’étre adaptée dans certains de ses principes, modernisée dans son
fonctionnement et rendue meilleur marché pour ses utilisateurs.

Les sentiments des différents acteurs rencontrés sont ambigus sur cette
revalorisation. Tous reconnaissent que I’hypothéque devrait voir son fonctionnement et son cofit
allégés. Cependant, beaucoup d’établissements de crédit trouvent avantage a la part toujours
croissante de la caution. Les professionnels dont I’activité est affectée par cette évolution, en
premier lieu les notaires, la regrettent, mais ne s’en alarment que modérément dans un contexte
immobilier par ailleurs florissant.

La mission est consciente que la mise en ceuvre de ses propositions suppose des
changements de pratiques et des efforts financiers qui n’iront pas de soi.

Par ailleurs, la mission n’a pas constaté de consensus pour une pratique plus
risquée du crédit grace a un recours accru a ’hypothéque. D’importants efforts de conviction
seront nécessaires pour enclencher des évolutions d’ opinion et de comportement, redonner une
meilleure image a I’endettement, sans susciter de rebond des phénomenes de surendettement.

Toutefois les propositions de la mission reposent aussi sur des évolutions
significatives du cadre juridique : une part importante des propositions de la mission releve de
réformes législatives (code civil, code de la consommation) ou réglementaires. Ces nouvelles
dispositions juridiques créeront des opportunités dont il appartiendra aux professionnels de se
saisir.

Si ces propositions sont retenues, notamment celle portant sur la création d’une
hypotheque « rechargeable », il conviendra de les accompagner de mesures transitoires pour
permettre la transformation a faible cofit des sliretés réelles déja inscrites.

Certaines propositions portent uniquement sur des changements de pratiques
professionnelles ou administratives. Ceux-ci peuvent étre utilement engagés sans attendre, mais
supposent une impulsion significative venue de I’Etat, compte tenu de I’inertie probable des

comportements.
A Paris, le 12 novembre 2004
L'Inspecteur général des finances L'Inspecteur des services judiciaires
Nicolas JACHIET Joélle BOURQUARD
L'Inspecteur des finances L'Inspecteur des finances L'Inspecteur des services judiciaires

Valérie CHAMPAGNE Pierre-Alain de MALLERAY Christine ROSTAND



L’IMPACT MACROECONOMIQUE DU CREDIT HYPOTHECAIRE

L’intérét pour une réforme de I’hypotheque en France a été notamment suscité par
le role de soutien a la consommation qu’a pu jouer le crédit hypothécaire dans les pays anglo-
saxons (Etats-Unis, Royaume-Uni, Canada, Australie) et quelques pays d’Europe continentale
(Pays-Bas, Danemark).

Schématiquement la présentation habituellement faite de ces phénomenes dans la
presse est la suivante :

—dans ces pays, il est de pratique courante d’emprunter avec une garantie
hypothécaire a d’autres fins que I’investissement immobilier, notamment en rechargeant ou en
refinancant un emprunt initialement immobilier ;

— grace a la hausse des prix de I'immobilier et a la baisse des taux d’intérét, les
ménages propriétaires ont pu, ces dernieres années, emprunter davantage et accroitre leur
consommation ;

—ces pays ont pu ainsi mieux résister au retournement économique (ils ont fait
preuve de « résilience », c’est a dire de résistance aux chocs).

Toutefois I’observation des pratiques concretes de crédit dans plusieurs pays,
I’examen de travaux économiques de diverses origines conduit a nuancer la description
schématique ci-dessus. Il n’appartenait pas a la présente mission de se livrer a une recherche
macroéconomique approfondie, mais simplement d’éclairer les effets a attendre d’une réforme
de I’hypotheque en France au regard des expériences étrangeres.

Le principal document de référence et de syntheése sur le sujet est celui publié
récemment par I’OCDE, intitulé « Housing markets, wealth and the business cycle » (Marchés
du logement, patrimoine et cycle économique-juin 2004)'. Comme son titre ’indique, son objet
est plus large que la seule relation entre crédit hypothécaire et macroéconomie. Mais, de fait,
une these centrale dans le document est que I’impact du patrimoine immobilier des ménages sur
la consommation est le plus fort 1a ou le marché du crédit hypothécaire est le plus développé et
le plus sophistiqué.

Au regard des autres travaux disponibles, souvent limités a un pays ou a un tres
petit nombre de pays, cette étude présente I’avantage de considérer les principaux pays de
I’OCDE dans une approche comparative et de tenter d’établir des corrélations. Toutefois les
conclusions n’emportent pas toutes 1’adhésion.

1. COMMENT MESURER LA MOBILISATION DU PATRIMOINE
IMMOBILIER DES MENAGES PAR DU CREDIT HYPOTHECAIRE ?

1.1 L’extraction de valeur hypothécaire (« mortgage equity withdrawal ») est
la notion généralement utilisée dans les études macroéconomiques pour mesurer 1’effet de
richesse immobiliere sur les fonds empruntés par les ménages. 1l s’agit stricto sensu de la part
des crédits hypothécaires qui n’est pas utilisée par les ménages pour accroitre leur
investissement immobilier. Elle se calcule par différence entre deux variations nettes : celle des
crédits hypothécaires aux ménages d’une part, celle de leur investissement dans le logement
d’autre part. Il y a « extraction » (« withdrawal ») de valeur lorsque les ménages accroissent
davantage leurs emprunts adossés a 1I’'immobilier qu’ils n’augmentent leurs investissements
immobiliers eux-mémes.

! Cette étude sera désignée par la suite « Etude OCDE ».
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. . .. . 2
Il s’agit d’un solde entre les « extractions » et les « injections ».

Parmi les « extractions », on retrouve différentes formes de crédit hypothécaire
mobilier que I’on peut qualifier d’actives ou de volontaires :

— rechargement d’un crédit hypothécaire existant (« further advances »),

— refinancement d’un crédit existant, auprés du méme créancier ou d’un nouveau,
avec accroissement des sommes empruntées (« remortgaging »),

— crédit hypothécaire purement mobilier de second rang (« second mortage »), par
exemple sous forme de ligne de crédit (« home equity line »).

Figurent aussi parmi les « extractions » :

- les ventes non suivies d’un rachat (« last time sales » qui peuvent correspondre
a un départ pour un logement loué, pour une maison de retraite, voire a la vente
par les héritiers d’une personne décédée) ;

- celles qui, suivies du rachat d’un logement moins cher, ne s’accompagnent pas
d’une réduction correspondante de 1’emprunt hypothécaire (« trading down ») ;

- ou encore celles qui suivies d’un rachat d’un logement plus cher sont assorties
d’un accroissement encore supérieur de I’emprunt (« over-mortgaging »).

Ces deux derniers cas peuvent aussi s’assimiler économiquement au crédit
hypothécaire mobilier, méme si la partie « mobiliere » est fondue dans I’opération immobiliere.

En sens inverse, constituent des « «injections » :
- D’apport personnel des accédants a la propriété (« first time purchasers ») ;

- le rachat d’'un nouveau logement assorti d’un emprunt moindre que sur le
précédent (« under-mortgaging ») ;

- les remboursements normaux ou anticipés sans nouvel emprunt
(« repayment ») ou avec un emprunt d’un montant inférieur au remboursement
(« under-remortgaging ») ;

- les travaux d’amélioration non financés par de la dette hypothécaire.

« L’extraction de valeur hypothécaire » est donc une notion macroéconomique plus
large que le crédit hypothécaire mobilier.

Il peut y avoir «extraction» méme lorsque le crédit hypothécaire est
exclusivement immobilier : il suffit que le prix des logements augmente fortement et que
I’apport personnel des emprunteurs n’augmente pas dans la méme proportion. L’ investissement
immobilier net des ménages (acheteurs et vendeurs) ne sera pas accru . En revanche, leur dette
hypothécaire nette le sera. On pourrait soutenir que cette forme d’extraction est sans impact sur
la consommation, car les ménages accédants empruntent alors davantage pour acquérir des
logements plus chers, non pour consommer a court terme. Cependant les ménages vendeurs
recoivent des sommes plus importantes qu’ils affectent pour partie a la consommation, sans
doute de facon étalée, spécialement s’ agissant de personnes agées.

1.2 Pour apprécier I'impact économique du crédit hypothécaire mobilier, il
faudrait en isoler les formes actives ou volontaires et en mesurer les montants.

Des difficultés de méthode sérieuses sont a prendre en compte :

* Cf Banque d’ Angleterre -Inflation report -Novembre 2003
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— certaines séries statistiques existent dans les pays pratiquant les crédits
hypothécaires mobiliers. Elles dépendent du type de produit répandu dans chaque pays. Aux
Etats-Unis, on dispose par recoupements de données sur les refinancements de crédits existants
assortis d’un accroissement du montant. Par ailleurs, le Federal Reserve Board publie le
montant des « home equity loans » qui représentent les crédits hypothécaires distincts d’un prét
immobilier, c’est a dire des crédits hypothécaires purement mobiliers. Au Royaume-Uni, la
Banque d’Angleterre et le Council of Mortgage Lenders publient des données relatives aux
refinancements ( mais sans indication sur les accroissements de montants) et aux nouveaux
tirages (« further advances ») sur crédits existants. Il est donc difficile de procéder a des
analyses chiffrées comparatives ;

— la distinction entre crédits immobiliers et mobiliers est tres ténue ; par exemple la
flexibilité des remboursements peut avoir été prévue des I’origine.

1.3 Ces difficultés de méthode étant bien identifiées, les données sur I’extraction
de valeur hypothécaire’ font clairement apparaitre deux catégories de pays.

Tableau 1
% Revenu
disponible des EXTRACTION HYPOTHECAIRE
ménages
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En moyenne, sur la période 1900 a 2002, I’extraction hypothécaire est nettement
négative pour I’Espagne, la France, I'Italie, le Japon et 1’Allemagne (entre 4% et —6% du
revenu disponible) et proche de zéro (entre —2% et +2% du revenu disponible) pour 1’ Australie,
les Etats-Unis, les Pays-Bas et le Royaume-Uni .

Ce dernier groupe de pays correspond a ceux qui connaissent des formes actives de
financement hypothécaire mobilier. Dans la période récente, « I’extraction hypothécaire » a
beaucoup cru : elle atteint, en 2003, 3,4% du revenu disponible des ménages aux Etats-Unis,
4,0% en Australie et 7,4% au Royaume-Uni*. Mais la composante volontaire peut n’expliquer
qu’une partie de la hausse. La Banque d’ Angleterre souligne ainsi que la forte augmentation (2
points de % du revenu disponible) de « I’extraction » en 2003 vient probablement surtout des
ventes non suivies d’un rachat (« last time sales »)5 .

* Cf Etude OCDE

* Cf Etude ODCE et données fournies a la mission par les auteurs de I’étude. Une étude de Goldman
Sachs (Global Economics Paper n°114-House prices : a threat to global recovery or part of the necessary
rebalancing ?- Mike Buchanan and Themistoklis Fiotakis- 15 juillet 2004) présente des données de début
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2. QUEL EST L’IMPACT DE « L’EXTRACTION HYPOTHECAIRE » SUR
LA CONSOMMATION ?

2.1 Les travaux économétriques relatés dans I’étude de ’OCDE mettent en
évidence la variation de la richesse immobiliére des ménages comme un facteur significatif
dans I’évolution de leur consommation, mais seulement pour le groupe de pays ou le crédit
hypothécaire mobilier est développé (Etats-Unis, Canada, Royaume-Uni, Australie, Pays-
Bas) : la propension marginale & consommer la richesse immobiliere serait de 0,05 4 0,08° pour
ces pays. En revanche, elle serait pratiquement nulle ou statistiquement négligeable en France,
en Allemagne, en Italie ou au Japon.

On retrouve donc les deux groupes de pays évoqués ci-dessus.

2004 pour les Etats-Unis, le Royaume-Uni et I’ Australie. Toutefois les séries ne sont pas directement
comparables.

’ Cf Banque d’ Angleterre -Inflation report ~Mai 2004 et Council of Mortgage Lenders-Mortgage equity
withdrawal and remortgaging activity-Jacky Smith and Jennet Vass-Autumn 2004

® Schématiquement cela signifie qu’un accroissement de 1Md€ de la valeur du patrimoine immobilier des
ménages se traduirait par un accroissement de 50 a 80 M€ de leur consommation.
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2.2 L’étude OCDE tente ensuite d’établir des corrélations entre cette
propension marginale a consommer et le financement hypothécaire.

Tableau 2 (extrait de I’étude OCDE)

Figure 5. Marginal propensities to consume out of housing wealth and mortgage market indicators

A : Mortgage debt ratios B : Housing equity withdrawal
MPC out of housing wealth MPC out of housing wealth
0 0
0 - @® Netherlands
. . 0 - @®Netherlands
0 - X ’ @ United Kingdom
ustralia ® Auspralia @

0 - @ Canada R2=0.534 United Kingdom
0 - @ Canada

0- United States @ United States

0 - 0 -

0-
0 -

0 -

0 - ®ltaly
0 - ® France,Germany

0 - @France ®Germany

0 . . . . | 0 . .
0 20 40 60 80 100 -10 -5 0
Mortgage debt 2002 (in% of GDP) HEW average level 1990-2002 (in % of disposable income)

Note : MPC is for marginal propensity to consume; HEW is for housing equity withdrawal.

Sources : European Mortgage Federation, United States Federal Reserve Board, Japan Statistics, United Kingdom Office for National Statistics,
Bank of Canada, Bank of France, Statistics Canada, Bank of the Netherlands, Bank of Spain, European Central Bank, Reserve Bank of

Australia and OECD.

Le lien avec le poids de la dette hypothécaire dans le PIB que met en avant
I’OCDE n’est guere convaincant.

En revanche, la corrélation avec I’extraction hypothécaire est bien meilleure.
D’ailleurs cette méme extraction hypothécaire peut étre utilisée directement comme une des
variables explicatives de 1’équation de consommation. La propension marginale a consommer
« I’extraction hypothécaire » serait de 0,20 aux Etats-Unis et aux Pays-Bas. Elle atteindrait 0,63
en Australie et au Canada, et méme 0,89 au Royaume-Uni.

Calculés sur des périodes de 10 a 30 ans selon les pays, ces chiffres doivent étre
interprétés avec beaucoup de précaution. Les modes de financement hypothécaire ont beaucoup
évolué ainsi que la structure du marché immobilier. Par exemple, au Royaume-Uni, il semble
qu’une part importante de I’extraction hypothécaire soit le fait des ventes de fin de vie qui ne
génerent que peu de consommation immédiate (cf supra 1.3).

2.3 Le plus intéressant pour la présente mission serait d’isoler I’impact
macroéconomique des financements hypothécaires mobiliers «actifs » (cf supra 1.1).

L’une des premieres difficultés, comme signalé supra, est d’isoler ces financements
qui revétent des formes diverses selon les pays et pour lesquels on ne dispose pas toujours de
séries cohérentes entre elles pour un méme pays, a fortiori pour une comparaison entre pays. Il
semble que, de ce fait, tres peu d’études directes aient été menées pour mesurer la corrélation
entre le niveau de ces financements « actifs » et celui de la consommation des ménages.
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Parmi les travaux auxquels la mission a eu acces’, seule une étude® de la direction
de la prévision et de I’analyse économique comporte une analyse économétrique des effets du
crédit hypothécaire mobilier « actif » sur la consommation aux Etats-Unis.

L’extraction hypothécaire active qui est prise en compte est la somme des
accroissements d’encours hypothécaire a 1’occasion des refinancements («cash out
refinancing ») et des préts hypothécaires mobiliers autonomes (« home equity loans »). En
ajoutant ces capitaux extraits aux facteurs explicatifs, et plus précisément en additionnant leur
montant a celui du revenu disponible brut des ménages, on explique mieux I’évolution de leur
consommation depuis 2000.

N

Ces résultats sont a interpréter avec prudence dans la mesure ou I’équation
économétrique ainsi obtenue n’explique qu’imparfaitement le dynamisme de la consommation
en 2003. Il faudrait sans doute examiner les éventuels effets différés. Toutefois 1’existence d’un
certain lien entre crédit hypothécaire mobilier et consommation semble établie.

Toujours pour les Etats-Unis, il existe par ailleurs des travaux par voie d’enquéte
pour apprécier ce lien avec la consommation. Pour le compte du Federal Reserve Board et de
Fannie Mae, I'université du Michigan (Survey Research Center ) a interrogé un échantillon
représentatif d’emprunteurs ayant extrait des capitaux lors d’un refinancement hypothécaire
(« cash out refinancing ») en 2001 et au premier semestre 2002. L’utilisation des fonds se
répartit ainsi ( en montant) :

— remboursement d’autres dettes 26% ;

— amélioration du logement 35%° ;

— consommation 16% ;

— investissement (financier, entreprise, immobilier) 21% ;
— impoOts 2%.

La part de la consommation serait donc relativement réduite. Sur cette base et celle
de quelques calculs complémentaires, le Federal Reserve Board'® estime 2 un maximum de
0,25% le surcroit annuel de consommation'! attribuable aux refinancements (0,5% en incluant
dans la consommation la moitié du poste « amélioration du logement », en considérant qu’une
partie de ces dépenses concerne des biens de consommation).

7 On rappellera ici qu’il n’appartenait pas 2 la mission de procéder 2 une recherche académique et 4 un
recensement de tous les travaux existants.

¥ « L’impact du refinancement hypothécaire sur la consommation des ménages américains au cours des
deux dernieres années »-Environnement international- Note de conjoncture internationale-Mars 2003 et
« Quels sont les facteurs a 1’origine du dynamisme de la consommation des ménages américains depuis
2000 ? »-note A2-04-049bis du 16/04/04.

? Ce qui n’est pas stricto sensu de « 1 ‘extraction hypothécaire » (« mortgage equity withdrawal »), car le
financement est consacré a un investissement net dans le logement (cf 1.1)

' Mortgage refinancing in 2001 and early 2002-Federal Reserve Bulletin-Décembre 2002-Canner, Dynan
and Passmore.

"1 ne s’agit pas stricto sensu de 1’impact du refinancement sur le taux de croissance de la
consommation, car il faudrait alors prendre en compte 1’impact du refinancement dans les périodes
précédentes.
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Quant au Royaume-Uni, la mission n’a pas eu connaissance d’étude isolant
directement 1’effet des formes actives d’extraction hypothécaire. La Banque d’ Angleterre'” note
toutefois régulierement, dans ses publications, que ces financements ont sans doute une
incidence plus importante sur la consommation que les autres composantes de « I’extraction
hypothécaire ». La récente stagnation des rechargements de préts hypothécaires existants
(« further advances »), alors que [D’extraction hypothécaire totale (« mortgage equity
withdrawal » ) croissait fortement, s’est accompagnée d’une certaine stabilisation de la
consommation par rapport au revenu disponible'”.

Au total, il semble indéniable que, dans les pays ou elles sont développées, les
formes actives d’extraction hypothécaire aient un lien avec le maintien de la consommation des
ménages ces dernieres années. Ce phénomene a été d’autant plus remarqué qu’il intervenait
dans un contexte de ralentissement économique. Cependant la quantification précise de cet
effet est tres délicate et reste a faire.

Par ailleurs, on peut s’interroger sur le sens de la causalité : la consommation
supplémentaire financée par ces instruments n’aurait-elle pas eu lieu de toute facon, financée
autrement ? Un désir accru de consommation dans une période de taux bas n’a-t-il pas tout
simplement provoqué une croissance de I’endettement ? L’existence d’instruments juridiques
appropriés et d’une culture bancaire innovatrice ne s’est-elle pas alors conjuguée a la hausse des
prix de I’'immobilier pour favoriser le recours au financement hypothécaire plutdt qu’a d’autres
types de crédit ?

3. QUELLES LECONS PEUT-ON TIRER DES PHENOMENES
D’EXTRACTION HYPOTHECAIRE SUR LES REFORMES
STRUCTURELLES DU MARCHE HYPOTHECAIRE ?

3.1 L’impact macroéconomique des structures du marché du crédit
hypothécaire ne doit pas étre surestimé.

L’étude OCDE tente d’établir une relation entre le degré de sophistication des
marchés hypothécaires et la transmission des prix de I’immobilier a la consommation, via
I’extraction hypothécaire.

L’analyse développée repose sur un indice synthétique d’exhaustivité
(« completeness index ») du marché hypothécaire établi par Mercer Wyman'* pour 8 pays
européens. Cet indice a pour objet de refléter la diversité plus ou moins grande de la gamme de
produits offerts aux emprunteurs.

2 Inflation report-Bank of England- novembre 2003 et mai 2004

"* Inflation report-Bank of England-mai 2004

'* Study on the financial integration of European Mortgage Markets-Mercer, Oliver, Wyman- Octobre
2003-Etude établie pour le compte de la Fédération hypothécaire européenne.
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L’OCDE établit une corrélation entre cet indice synthétique et :
— d’ une part la sensibilité de la consommation aux prix du logement ;

— d’autre part I’extraction hypothécaire.

Tableau 3 (extrait de 1’étude OCDE)

Figure 7. Effects of mortgage market completeness

A : on consumption sensitivity to changes in B : on housing equity withdrawal
real house prices
. Contemporaneous correlation (1971-2002) 2 HEW average level (in % of disposable income) since 1990
United Kingdoth
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Synthetic indicator of mortgage market completeness Synthetic indicator of mortgage ma
Note : HEW is for housing equity withdrawal.
The synthetic indicator of mortgage market completeness is presented in Table 5 (for additional information see Mercer, Oliver,
Wyman, 2003). For Portugal, the contemporaneous correlation between consumption and real house price change is calculated over the period
1989-2001, due to limited data availability

rket completeness

European Central Bank, Reserve Bank of Australia, OECD.

Les auteurs de I’étude en concluent que les effets macroéconomiques favorables du
marché hypothécaire sont a attendre dans les pays ou ce marché est le plus large et le plus
diversifié en termes de produits.

Ces conclusions semblent devoir Etre sérieusement nuancées :

—la qualité technique de la corrélation est médiocre ; en particulier, elle s’applique
mal a la France ;

—la corrélation entre un indicateur structurel photographiant une situation en 2003
et des variables ou sensibilités macroéconomiques calculées sur une longue période (1971-2002
et 1990-2002 selon le cas) permet tout au plus d’identifier des différences structurelles
persistantes entre les pays, pas de mesurer I’effet des évolutions intervenues, encore moins des
réformes envisageables ;

—I’examen du lien avec le recours aux produits d’extraction hypothécaire et non
avec I’ensemble des aspects du marché du crédit immobilier serait plus intéressant ;

— enfin, la pertinence de I’indice lui-méme est contestable.
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Tableau 5 (extrait de I’étude OCDE)

Table 5. Mortgage market completeness: range of mortgage products available and
of borrowers served in eight European countries

a) LTV ratios

Typical

Maximum

b) Variety of mortgage products
Rate structure
Variable

Variable (referenced)
Discounted

Capped

Range of fixed terms
2-5

5-10

10-20

20+

Repayment structures
Amortising

Interest only

Flexible

Fee-free redemption *
Full yield maintenance fee
¢) Range of borrower types and mortgage purposes
Borrower type

Young household (<30)
Older household (>50)
Low equity

Self-certify income
Previously bankrupt
Credit impaired

Self employed
Government sponsored
Purpose of loan
Second mortgage
Overseas holiday homes
Rental

Equity release

Shared ownership

Mortgage market completeness index b

Denmark France Germany Italy  Netherlands Portugal Spain I:Inited
Kingdom
80 67 67 55 90 83 70 69
80 100 80 80 115 90 100 110
sk ek sk sk ek ek ek ek
sk sk - ek ek ek ek ek
- ek - & - - B ek
£ ek £ £ £ - £ ek
sk ek sk sk ek & #* ek
sk sk sk sk ek Ed & &
B3 ek B & dek - & &
£ £ & £ & - & -
ek sk ek ek ek ek ek ek
& ek b & dek - - ek
£ ek - £ £ - £ ek
% - - - - - - *
sk Ed ek Ed ek Ed * Ed
£33 £ £33 £ & ek £ ek
sk £ & ek & sk
- *% - Ed ek
- - - - - &
% - - - - - - &
* * - * * - % %%
ek & ek ek & ek ek ek
& ek & & & ek & &
£ 3 £ £ 3 ek £ ek £ ek
TS TS * TS % - - TS
ek sk ek ek ek ek ek ek
b - ek B - & ek
sk £ £ & ek - ek
75 72 58 57 79 47 66 86

Note: Readily available means that products are actively marketed with high public awareness; Limited availability means that only a small subset of lenders provide this
product, often with additional conditions; No availability means that no lenders surveyed offered the product. See Mercer Oliver Wyman (2003) for further details on

the sample and criteria of the survey.

Key: *% Readily available * Limited availability - No availability

a) On fixed-rate products only.

b) See Mercer Oliver Wyman (2003) for details on the calculation of the index.

Source: Mercer Oliver Wyman (2003).

L’examen du contenu de I'indice synthétique conduit en effet a relativiser sa

signification :

—I’indice repose sur une notation relativement sommaire ( **,* ou ° , soit 1, 1/2 ou
0) pour chacun des nombreux criteres retenus ;

— certaines des informations fondant 1’indice semblent inexactes ; par exemple,
selon les informations recueillies par la mission, il n’y a pas de développement significatif du
crédit hypothécaire mobilier (« equity release ») en Italie, pourtant classée dans le tableau
comme le Royaume-Uni (note **); le développement de ce type de produit en Allemagne et en

Espagne (note *) ne semble pas supérieur a ce qu’il est en France (note®) ;
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— en revanche, I’index classe globalement bien la France'® qui est le seul pays ol le
crédit immobilier n’est pas systématiquement hypothécaire ; avec une note de 72, la France est
proche des Pays-Bas (79) et du Danemark (75), loin derriere le Royaume-Uni (86) dont le
marché semble avoir servi de référence, mais tres au dessus de 1’ Allemagne (58) ou de I'Italie
(59).

La suite de I’étude ajoute cependant des considérations liées au systeme
administratif et réglementaire (régles prudentielles limitant le ratio prét/valeur du bien, durée
des procédures de réalisation de I’hypotheque).

A nouveau, la présentation semble biaisée, en défaveur de la France cette fois-ci.
Par exemple, la réglementation ne plafonne le ratio prét/valeur que pour les crédits que les
préteurs souhaiteraient refinancer par des obligations foncieres, c’est a dire que une toute petite
minorité. Les considérations sur la durée des procédures judiciaires semblent mieux fondées,
encore qu’il faille considérer avec circonspection des comparaisons trop sommaires entre pays.

L’OCDE conclut ce passage '° consacré aux structures du marché hypothécaire en
ne distinguant plus les pays que selon le poids relatif de 1’endettement hypothécaire. On
retrouve toujours le méme groupe de pays (Etats-Unis, Royaume-Uni, Canada, Australie, Pays-
Bas, pays nordiques) ol le marché du crédit hypothécaire fournit un acces ample a la liquidité et
ou se sont développées les formes actives d’extraction hypothécaire.

Le classement du reste des pays semble plus contestable : I'Italie et la France sont
considérés comme les pays ol I’acces au crédit hypothécaire est le plus limité, I’ Allemagne et
I’Espagne étant dans une situation intermédiaire. Cette appréciation semble oublier I'indice
d’exhaustivité évoqué ci-dessus ainsi que le niveau des taux pratiqués, qui est aussi un facteur
significatif de I’acces au crédit : il est en France le plus faible des pays européens étudiés par
Oliver, Mercer, Wyman. Le seul point commun de ce deuxieme groupe de pays demeure le tres
faible recours au crédit hypothécaire mobilier.

Encore une fois on est conduit a s’intéresser au sens du lien de causalité. Est-ce une
offre de crédit plus diversifiée et plus abondante qui provoque une extraction hypothécaire
accrue ? ou bien est-ce une demande des ménages qui favorise ’apparition d’une offre
sophistiquée dans un contexte de taux et de prix de I’immobilier favorables ?

En tout état de cause, ce n’est pas la seule différence des systemes juridiques et
administratifs qui peut expliquer les niveaux tres différents d’extraction hypothécaire. Le droit
allemand (cf. annexe III) se préte en principe trés bien au crédit hypothécaire mobilier, avec
cette streté réelle aisément transférable qu’est la «dette fonciere » (« Grundschuld »). Or
pourtant le recours a ce type de crédit y est rare et « I’extraction hypothécaire » aussi faible
qu’en France.

Au total, il importe de se garder d’établir des liens trop mécaniques entre les
caractéristiques structurelles du marché du crédit hypothécaire et la situation macroéconomique
de chaque pays. En revanche, le terrain peut étre plus ou moins favorable pour amplifier
I’impact de certains facteurs conjoncturels sur la consommation des ménages.

Dans le premier groupe de pays (anglo-saxons ou d’Europe du Nord), ou le
systeme juridique et la culture bancaire étaient a priori favorables, la conjonction d’une hausse
importante des prix de I’'immobilier et de bas taux d’intérét a conduit a un recours nettement
accru au financement hypothécaire au cours des dernieres années. Cela conduit nécessairement
a s’interroger sur I’impact macroéconomique d’un éventuel retournement.

' Pour la France, I’étude porte de fait sur I’ensemble du crédit immobilier et non sur le seul crédit
hypothécaire, alors que, dans les autres pays , le crédit immobilier est systématiquement hypothécaire.
' A ce stade, le propos de 1’étude s’élargit 2 nouveau au dela de 1"Europe.
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3.2 Un recours excessif au crédit hypothécaire mobilier peut comporter des
dangers en cas de retournement macroéconomique.

Une caractéristique commune des pays ou I’extraction hypothécaire est de pratique
courante est que le crédit hypothécaire est principalement a taux variable (Royaume-Uni) ou a
taux fixe facilement remboursable par anticipation (Etats-Unis, Danemark, Pays-Bas). Lors de
la baisse des taux au cours de ces dernieres années, les ménages ont donc été incités a refinancer
leurs emprunts hypothécaires et a en rallonger la durée. La hausse de la valeur des logements
leur a permis de tirer partie d’une valeur accrue de la streté réelle pour augmenter leur
endettement hypothécaire.

Le retournement des taux et du prix des logements au cours des prochains mois ou
années pourrait avoir des conséquences adverses en réduisant les capacités d’endettement des
ménages, ce qui pourrait peser sur la consommation.

D’ores et déja le ralentissement des prix de 'immobilier aux Pays-Bas semble y
avoir pesé sur la croissance. La hausse des prix de I'immobilier qui avait atteint 20 % en 2000 a
été nulle en 2003 , ce qui serait un facteur important de la baisse de 1,2 % de la consommation
en 2003.

Sans doute convient-il de distinguer I'effet des taux et celui des prix de
I’immobilier.

En régime de taux variables, comme au Royaume-Uni, la hausse des taux a
nécessairement un impact défavorable sur la consommation des ménages, indépendamment de
tout mécanisme de refinancement hypothécaire. La ou prévaut plutot le taux fixe, ce sont les
refinancements de préts existants et les crédits hypothécaires mobiliers autonomes (« home
equity loans » ) qui se feront plus rares.

L’effet du prix des logements est moins mécanique. Les travaux consultés par la
mission ne comportent pas d’étude directe de I’effet de I’augmentation de ces prix sur le recours
aux formes actives d’extraction hypothécaire au cours des dernieres années. En période de
hausse rapide, il semble prudent, tant de la part des préteurs que des emprunteurs, de ne pas
prendre en compte l'intégralit¢é de 1’appréciation de valeur pour déterminer le montant
empruntable.

Globalement, pour le Royaume-Uni, le montant de la dette hypothécaire a cru plus
faiblement que la valeur des logements au cours des 6 derniéres années'’.

Il n’est pas certain que cette prudence ait toujours prévalu individuellement. Une
é¢tude sur les Etats-Unis calcule méme le montant des capitaux extraits par refinancement
hypothécaire en supposant que c’est l'intégralité de 1’accroissement de valeur qui a été

.18
extraite .

En cas de retournement du marché immobilier, les crédits en cours ne sont pas en
eux-mémes menacés. Les risques sont de deux ordres: le ralentissement des opérations
d’extraction hypothécaire en raison de la moindre valeur du gage, une issue plus douloureuse
aux situations d’impayés.

Ce risque d’effet macroéconomique inverse ou adverse, au cours des prochains
mois ou des prochaines années, dans les pays qui ont recouru significativement au crédit
hypothécaire mobilier ne doit pas étre méconnu. Son ampleur dépendra du caractere plus ou
moins brutal des ajustements des prix de I’immobilier et des taux .

' Council of Mortgage lenders- The CML mortgage manifesto: taking the past into the future- Février
2004

'® Housing markets and economic growth : lessons from the US refinancing boom- Banque des
reglements internationaux- Septembre 2002
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Cela ne doit pas conduire pour autant a renoncer a introduire ce type d’instruments
en France. Il est possible que, du point de vue macroéconomique (taux d’intérét, prix du
logement), la situation ne soit pas la plus favorable au moment méme ou les dispositions
juridiques permettant ces financements entreraient en vigueur , par hypotheése dans quelques
mois.

Toutefois il s’agit d’offrir une liberté supplémentaire aux ménages, en 1’encadrant
dans des limites et regles raisonnables, pour protéger I’emprunteur (code de la consommation)
et le préteur (regles prudentielles). Libre a eux ensuite d’en faire le meilleur usage au gré de
circonstances économiques régulierement changeantes.



L’HYPOTHEQUE ET LE CREDIT
HYPOTHECAIRE AU ROYAUME-UNI

En Anglais, le mot mortgage signifie a la fois hypothéque, crédit hypothécaire et
crédit immobilier. Cette confusion de vocabulaire reflete le fait qu’il n’existe pas, au Royaume-
Uni, de crédit immobilier autre qu”hypothécaire.

L’étude du crédit hypothécaire se confondrait donc avec celle du crédit immobilier
si le crédit hypothécaire mobilier n’avait connu un essor important sur la période récente. Les
ménages britanniques ont profité de la baisse des taux d’intérét et de la hausse des prix du
logement pour refinancer leurs emprunts immobiliers et en accroitre le montant.

Cette annexe décrit le fonctionnement du systeéme britannique de crédit
hypothécaire dans son ensemble, immobilier et mobilier. La situation britannique est
particulierement digne d’intérét étant données 1’importance des taux d’endettement immobilier
et d’accession a la propriété par rapport a la France, ainsi que la profondeur du marché du crédit
hypothécaire.

L’analyse repose d’une part sur une étude bibliographique, et notamment sur
I’ouvrage de la Fédération hypothécaire européenne (F.H.E.) Efficiency of mortgage collateral
in the European Union (juin 2002), et d’autre part sur les éléments recueillis lors d’un
déplacement de la mission a Londres les 12 et 13 juillet 2004, au cours duquel les interlocuteurs
suivants ont été rencontrés :

M. John MEADOWS, Head of the Land Registry’s International Unit, Land
Registry (agence nationale de la publicité fonciere) ;

- Mme Kate MAIN, Senior Policy Advisor au Council of Mortgage Lenders
(organisation professionnelle des établissements de crédit hypothécaire) ;

- M. Peter McDERMOTT, chef du bureau General Insurance Mutuals and
Inclusions au HM Treasury ;

- M. Chris MARKS, Head of the Treasury, et Melle Laura MAC KENDRICK,
chargée des relations publiques chez Kensington Group (établissement de
crédit spécialisé dans le marché subprime des emprunteurs « risqués ») ;

- Pr. David MILES, professeur a I’Imperial College, auteur du rapport The UK
mortgage market : taking a longer term view, mars 2004 ;

- MM. Christophe ANGELY, Managing Director, Christian FRIGHIAN, Arjan
VERBEEK et Jean-Marc LEJEUNE, Directors, chez Barclays Capital ;

- Mme Suzan DE MONT, Mortgage Policy Manager, et M. Keith HALE, High
Street Firms Division, Financial Services Authority (autorité de régulation des
services financiers, notamment chargée de la supervision du marché du crédit
hypothécaire a compter du 1* novembre 2004).



1. LE MARCHE BRITANNIQUE DU CREDIT HYPOTHECAIRE

1.1. Données générales sur I’endettement immobilier et ’accession a la
propriété

Le poids des crédits immobiliers dans I’économie britannique (64% du PIB) est
tres supérieur a celui observé en France (25% du PIB). Cette différence provient certes en partie
d’une propension des ménages a s’endetter plus prononcée outre-Manche : I’endettement moyen
des ménages britanniques se situe a 110% de leur revenu disponible brut, contre 60% pour les
ménages francais. Mais la facilité d’acces au crédit hypothécaire ainsi que la profondeur du
marché expliquent également une partie de cette différence.

La proportion des ménages propriétaires de leur logement est également supérieure
au Royaume-Uni : 69%, contre 56% en France. Les caractéristiques comparées des ménages
propriétaires et accédants peuvent étre résumées dans les tableaux ci-apres :

Tableau 1
Royaume-Uni France
Part des ménages propriétaires de leur logement 69% 56%
Age moyen des propriétaires accédants 41 42,3
Age moyen de I’ensemble des propriétaires 50 55
Revenu moyen des ménages propriétaires accédants (1) (environ 4239313%05 30352€
Revenu moyen de 1’ensemble des ménages (2) 21320 £ 26 472 €
Y ) 61 (environ 31 730 €)
(1)/(2) 137% 115%

Source : Enquéte logement 2002 (INSEE), Office of the Deputy Prime Minister 2002.

Tableau 2
Royaume-Uni France

: P P c 155627 £
Prix moyen des logements achetés par les accédants récents (environ 231 590 €) 120 000 €

98 045 £
Endettement moyen (environ 145 900 €) 81 000 €
Part du prix financé par la dette 63% 67%
Durée moyenne du crédit 23 15
Mensualités sur revenu net 16,0% 19,7%
Revenu moyen des accédants récents 38538 £ 38200 €

Y (environ 57 350 €)

Source : Enquéte logement 2002 (INSEE), Office of the Deputy Prime Minister 2002.

Les propriétaires accédants britanniques sont donc en moyenne plus riches, plus
jeunes et davantage endettés que leurs homologues francais. Ils sont également plus riches en
termes relatifs, mais cet élément est a prendre avec précaution : ce n’est pas le cas au moment
méme de ’accession et il faudrait connaitre la distribution des accédants a la propriété en
fonction de leur revenu. La différence entre les taux de détention d’un logement en France et au
Royaume-Uni est particulierement importante pour la population jeune, comme le montrent les
tableaux suivants :



Tableau 3

Royaume-Uni
Age Taux de détention
< 25 ans 23%
25— 34 ans 59%
35 -44 ans 74%
45 — 64 ans 78%
65 — 74 ans 73%
> 75 ans 65%
Ensemble 69%
Ecart-type 12%
Coefficient de variation' 17%

Source : Office of the Deputy Prime Minister 2002.
'Le coefficient de variation est le rapport entre 1’écart-
type et la moyenne.

Tableau 4
France
Age Taux de détention
< 30 ans 12%
30 — 39 ans 43%
40 — 49 ans 60%
50 — 64 ans 69%
> 65 ans 71%
Ensemble 56%
Ecart-type 19%
Coefficient de variation 34%

Source : Enquéte logement 2002 (INSEE).

Au total, 'accession a la propriété est globalement plus précoce et plus large au
Royaume-Uni qu’en France.

1.2. Les caractéristiques du crédit hypothécaire

Les crédits hypothécaires bruts accordés en 2003 se sont élevés a 271 Md£, en
progression de 24% par rapport a 2002, année qui avait elle-méme connu une augmentation de
36% par rapport a 2001.

L’importance de ces chiffres s’explique pour une large partie par le refinancement
des crédits par les ménages a un meilleur taux (re-mortgaging), qui a également atteint un
record, totalisant 45% des nouveaux crédits en 2003, contre 37% en 2002. Le refinancement des
emprunts a été favorisé par le niveau historiquement bas des taux d’intérét, qui a également

incité les ménages britanniques a contracter des crédits hypothécaires non immobiliers
(cf. infra).

L’endettement est principalement a taux variable ou aisément renégociable (plus de
70% des crédits), ce qui contraste avec la situation frangaise ou les emprunts sont, dans leur
majorité, a taux fixe (80% des crédits immobiliers).



Cette prépondérance du crédit a taux variable favorise la fluidité du marché et
notamment le changement de créancier, mais elle n’est pas sans inconvénients :

- pour la solvabilité des ménages en cas de hausse des taux ;

- pour lefficacité de la politique monétaire. En effet, si les canaux de
transmission de la politique monétaire sont globalement plus efficaces au
Royaume-Uni qu’en France, la tache de la Banque d’ Angleterre est néanmoins
rendue difficile par le risque de surréaction du marché de I’immobilier a une
modification des taux.

Ces deux problemes sont étudiés en détail dans le récent rapport du professeur
Miles', remis au Chancelier de 1'Echiquier. Selon ce rapport, 1’adoption majoritaire du crédit
hypothécaire a taux variable serait la conséquences d’imperfections de marché :

- d’une part, les ménages sous-estiment les risques de taux dans leurs décisions
d’investissement immobilier ;

- d’autre part, la forte concurrence sur le marché du crédit hypothécaire pousse
les banques a tirer parti de la relative myopie des emprunteurs en proposant
des taux variables a deux étages (taux trés avantageux les deux premieres
années, environ a LIBOR + 4 pdb, taux élevé les années suivantes, environ a
LIBOR + 166 pdb).

Le rapport Miles préconise certaines pistes d’améliorations, et notamment :

- une meilleure sensibilisation des emprunteurs aux risques encourus en
s’endettant a taux variable. Cette proposition va dans le sens du renforcement
des obligations d’information du consommateur tel qu’il ressort des nouvelles
regles mises en place par la Financial Services Authority (FSA, cf. infra) ;

- la mise en place de mesures visant a décourager les banques d’offrir des
crédits a deux étages ;

- I’aménagement de la réglementation pour faciliter le refinancement sur les
marchés financiers des crédits a taux fixe (obligations foncieres et titrisation).
Notamment, une réglementation spécifique sur les obligations sécurisées
pourrait étre introduite (cf. infra, §3).

1.3. Les différents établissements de crédit hypothécaire

Les acteurs dominants du marché du crédit hypothécaire ont longtemps été les
building societies, organismes mutualistes nés au dix-neuvieme siecle, spécialisés dans la
collecte des dépdts de leurs adhérents et le prét aux acquéreurs immobiliers. La part des banques
commerciales sur ce marché était tres faible. A partir des années 1980, la déréglementation
bancaire et 1’accroissement de la concurrence ont modifié profondément le paysage des
établissements de crédit hypothécaire :

I’entente sur les prix (the building societies cartel) qui s’ était progressivement
constituée entre les building societies a éclaté au début de la décennie 1980 ;

' The UK mortage market : taking a longer term view, mars 2004.



- de nouveaux acteurs sont apparus sur le marché. Les centralised lenders, qui
refinancent leurs crédits sur le marché et non a partir de dépdts, sont apparus
au cours des années 1980. Les sub-prime lenders (tels que Kensington Group),
spécialisés dans le crédit aux emprunteurs ne répondant pas aux criteres
traditionnels de sélection (revenus irréguliers, entrepreneurs individuels,
personnes en difficulté, se sont développés au début des années 1990 grace a
I’amélioration des outils de scoring ;

- le Building Societies Act de 1986 a autorisé les building societies a modifier
leur statut et a devenir des établissements bancaires, leur permettant de
diversifier leurs sources de financement. Ce fut par exemple le cas
d’importants établissements préteurs, comme Abbey National, puis Halifax,
Woolwich et Northern Rock ; dans le méme temps, les banques classiques ont

accru leur présence sur le marché des préts immobiliers ;

- la pression de la concurrence et I’'impératif de réduction des cofits a conduit a
la segmentation des procédures du crédit hypothécaire (unbundling of the
mortgage process). De nombreuses taches sont aujourd’hui confiées a des
acteurs extérieurs aux préteurs principaux : des courtiers (brokers), des
organismes qui effectuent une premiere sélection des dossiers (packagers) ou
encore des sociétés spécialisés dans la titrisation des créances hypothécaires.

Les parts de marché sur I’encours de crédits en circulation ont tres profondément
évolué comme le montre le graphique suivant :

Graphique 1
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Source : Banque d’ Angleterre.

1.4. La protection de I’emprunteur

Les normes de protection des emprunteurs ont d’abord eu pour origine les
établissements préteurs eux-méme. Le Council of Mortgage Lenders (CML), la fédération
professionnelle des établissements de crédit hypothécaire®, a rendu obligatoire 2 compter de
1997 I’approbation par ses adhérents d’un ensemble de regles déontologiques regroupées dans
le CML Mortgage Code. Ce code comprend des engagements des établissements préteurs
concernant notamment :

% Qui représente plus de 98% du marché.



- l’'usage d’un langage simple et compréhensible par tous ;

- l’offre d’une information compléte sur les produits disponibles et de conseil
sur la situation financiere de chaque client potentiel ;

- latransparence concernant les taux d’intérét et les divers frais ;
- la confidentialité des informations transmises ;
- la conduite des créanciers lors des procédures de recouvrement.

Toutefois les pouvoirs publics ont considéré que ces normes volontaires ne
pouvaient pas garantir une protection suffisante des emprunteurs. La régulation de ce secteur a
été confiée a I’autorité indépendante des marchés financiers, la Financial Services Authority
(FSA), a compter du 31 octobre 2004. Cette derniere a établi un nouveau corpus de regles
applicables aux établissements de crédit hypothécaire et aux différents intermédiaires du
marché, plus contraignant et plus précis. Pour I’essentiel, ces nouvelles regles renforcent celles
précédemment incluses dans le Mortgage Code. Ce dernier est retiré des I’entrée en application
du régime de la FSA. Il est & noter que les nouvelles regles de la FSA concernant le crédit
hypothécaire sont relatives uniquement a la protection du consommateur, et non au controle
prudentiel ou concurrentiel, pour lesquels les regles préexistantes continuent de s’ appliquer.

2. LES FORMALITES RELATIVES A L’HYPOTHEQUE

2.1. Constitution de I’hypotheque

La procédure de constitution d’un mortgage est tres souple. Peu de regles formelles
s’appliquent au contrat de prét hypothécaire (qui contient a la fois le contrat de prét et la stireté
immobiliere), ce dernier devant simplement étre un contrat écrit. La constitution de
I’hypotheque n’est pas subordonnée a une obligation de conseil juridique préalable, ni de la part
d’un notaire (les notaires, au sens d’officiers ministériels, n’existent pas au Royaume-Uni), ni
de la part d’un avocat. Cependant, le contrat doit étre conclu devant une personne tierce qui
certifie la signature de I’acte.

Une réforme législative en cours de préparation vise a créer une procédure
électronique de constitution des hypotheques. Le recours a la signature électronique
supprimerait I’obligation de conclure les actes de préts hypothécaires devant témoin. Par
ailleurs, la transmission au Land Registry pour publication au fichier immobilier serait
également électronique, et non sur base papier comme c’est le cas actuellement.

2.2. Enregistrement/publication de I’hypothéque

2.2.1. Le Land Registry

Le Royaume-Uni n’a pas de registre centralisé de tous les mortgages. Trois
systemes différents de publicité fonciere coexistent en Angleterre et au Pays de Galles, en
Ecosse et en Irlande du Nord. Chacun dépend, non pas du ministere des finances, mais du
département ministériel chargé de la justice dans chacune des trois entités décentralisées.

Le Land Registry, créé en 1862, est I’agence chargée de la publicité fonciere en
Angleterre et au Pays de Galles. Outre la publicité fonciere, le Land Registry se voit confier
certaines missions qui relevent en France du cadastre. Le Land Registry est organisé en un sicge



a Londres, un centre informatique a Plymouth et 24 district land registries, a compétence
géographique.

Son statut d’agence, et non de direction d’administration centrale, lui confére une
souplesse de gestion appréciée par ses gestionnaires. Le budget de 1’agence, ses effectifs et ses
tarifs sont négociés annuellement avec le Treasury. Ses effectifs, en constante diminution, sont
passés de 13000 en 1988 a 8 500 en 2004. Les frais percus par 1’agence sont uniquement

destinés a couvrir ses colits, avec une marge bénéficiaire permettant d’investir. L’agence a
dégagé des résultats largement bénéficiaires au cours des dernieres années (75,6 M£ en 2003).

L’enregistrement des titres de propriété au Land Registry n’étant obligatoire que
depuis 1990, le registre foncier n’est aujourd’hui pas exhaustif. L’agence comptait 19 millions
de titres de propriété enregistrés début 2004, soit environ 85% de I’immobilier en Angleterre et
au Pays de Galles. Le programme stratégique 2004-2014 du Land Registry prévoit cependant de
parvenir a un enregistrement exhaustif de la publicité fonciere en 2014.

2.2.2. La procédure d’enregistrement

Une fois conclu, le contrat de prét hypothécaire est transmis par le préteur au Land
Registry pour enregistrement. Le registre de publicité fonciere comprend trois parties :

- T’une relative a I'immeuble, avec une description de ce dernier et la référence
a d’éventuels plans officiels ;

- T’une relative au propriétaire, avec 1’état civil de ce dernier ;
- D'une relative aux charges, qui retrace I’ensemble des siiretés immobilieres.

L’enregistrement des données de publicité fonciere est simplifié depuis
I’informatisation du Land Registry, qui a débuté en 1986. Cette derniére a permis notamment
d’améliorer les délais d’enregistrement des actes. En 2003, 86% des formalités sont enregistrées
dans les 20 jours. Une différence importante subsiste toutefois entre les immeubles figurant déja
au fichier (la formalité est alors enregistrée dans la journée) et les immeubles devant étre
enregistrés dans le fichier pour la premiere fois (le délai est alors d’environ 30 jours).

L’acces aux informations du fichier immobilier était réservé, avant 1990, aux
propriétaires fonciers ou sur autorisation de ces derniers. Depuis cette date, I’acces est ouvert a
la consultation de I’ensemble du public. Un systtme de consultation en ligne s’est
progressivement développé, et fonctionne aujourd’hui de maniere efficace : le service « Land

Registry on line » permet aux particuliers d’obtenir par Internet, pour des frais inférieurs a 3 £,
toute information figurant au registre immobilier.

2.3. Coiits de constitution et d’enregistrement

Les colts de constitution et d’enregistrement du mortgage se répartissent de la
maniere suivante :

- les frais d’évaluation du bien immobilier (valuation fees), versés a
I’établissement préteur ;

- les frais de dossiers (arrangement fees) versés a I’ établissement préteur ;
- les éventuels frais de courtage et de packaging versés aux intermédiaires ;

- les frais de conseil juridique (legal fees), versés a un avocat ;



les frais d’enregistrement (registering fees), versés au Land Registry.

Il est a noter que I’hypotheque ne fait I’objet d’aucune fiscalité au Royaume-Uni.
Les seules recettes percues par les pouvoirs publics sont les frais d’enregistrement au Land
Registry dans le cas d’une hypothéque qui n’est pas prise a I’occasion de I’acquisition du bien
immobilier. En cas de transaction immobiliere simultanée, seuls les frais d’enregistrement de
celle-ci sont dis.

Une comparaison avec le cas francais peut étre effectuée en se limitant au
périmetre de ce qui est versé, en France, aux notaires et a I’Etat. Les frais correspondant au
Royaume-Uni sont les legal fees et les registering fees. Deux cas sont a distinguer, selon que
I’hypotheque est constituée simultanément, ou non, a I’achat d’un bien immobilier.

Dans le premier cas, la constitution et I’enregistrement de 1’hypotheque
n’entrainent aucun frais supplémentaire a I’égard de I’avocat et du Land Registry par rapport a
ce qui leur est dii pour I’acte de vente.

Dans le deuxieme cas (si, par exemple, le prét est renégocié avec un autre
établissement préteur : situation de re-mortgaging), les frais juridiques sont d’environ 350£°
(environ 520 €) en moyenne. Quant au tarif du Land Registry, il s’établit conformément au
tableau suivant :

Tableau 5

Montant de I’hypotheque Frais d’enregistrement
0-100 000 £ 40 £
(environ 0 — 148 810 €) (environ 60 €)
100 001 — 200 000 £ 50 £
(environ 148 811 —297 619 €) (environ 74 €)
200 001 — 500 000 £ 70 £
(environ 297 610 — 744 048 €) (environ 104 €)
500 001 — 1 000 000 £ 100 £
(environ 744 049 — 1 488 095 €) (environ 148 €)
Supérieur a 1 000 001 £ 200 £
(environ 1 488 096 €) (environ 298 €)

Source : Land Registry.

Au total, la comparaison entre la France et le Royaume-Uni peut étre résumée dans
le tableau suivant, pour une hypotheque de 100 000 € (environ 67 200 £).

Tableau 6
A Coiits en France Coiits au Coiits au
Coiits en France de oo . .
y S du privilege de Royaume-Uni en | Royaume-Uni sans
I’hypotheque Py . e o
. préteurs de cas d’acquisition acquisition
conventionnelle . . a 3 A
deniers simultanée simultanée
Conseil juridique 900€ 1104¢€ 900€ 1104¢€ 0€ 520 €
Etat et collectivités locales 800€ 1036€ 60 € 298 € 0€ 60 €
Total 1700€ 2140€ 960€ 1402€ 0€ 580 €
% du capital emprunté 1,7 % 2,1% 1,0% 1,4% 0,0% 0,6 %

Encore cette comparaison ne tient-elle pas compte du colt élevé de la mainlevée en
France.

3 Chiffre issu d’une étude du professeur Miles et du HM Treasury complémentaire au rapport Miles.




2.4. Mainlevée de I’hypotheque

Lorsque le prét hypothécaire est remboursé, ou lorsque I’emprunteur veut le
refinancer aupres d’un autre établissement de crédit, il peut étre fait mainlevée de I"hypotheque
(discharge).

De méme que I'inscription, la mainlevée n’impose pas de recourir & un conseil
juridique. Elle n’entraine par ailleurs aucun frais.

La mainlevée suite au remboursement définitif de I’emprunt a, au Royaume-Uni,
un caractere automatique. A échéance du prét ou lors du remboursement anticipé,
I’établissement préteur notifie au Land Registry le reglement intégral de la dette, ce qui entraine
la radiation de I’hypotheque du registre. Il appartient dans ce cas a I’établissement préteur
d’informer I’emprunteur, ou non, de la radiation.

Par ailleurs, une procédure de transaction électronique en matiere de mainlevée
d’hypotheque est en cours d’expérimentation par le Land Registry : 1a mainlevée est effectuée
automatiquement suite a une notification électronique de remboursement de la part de la
banque. Cette procédure, qui raccourcit les délais et simplifie les formalités, semble donner
satisfaction.

2.5. Exécution de ’hypotheque

La procédure britannique de vente forcée en cas de défaut de I’emprunteur
(possession procedure), si elle se déroule sous la supervision des cours (county courts), confie
un role majeur a I’établissement préteur. Apres s’étre assuré que les arriérés ne pourront
raisonnablement €tre honorés, 1’établissement de crédit saisit une cour en vue d’obtenir une
ordonnance de saisie (possession order), qui lui permettra de mener a bien I’éviction du
propriétaire et la vente du bien immobilier. Cette premiére phase de la procédure est
relativement rapide: aux termes des nouvelles regles de procédure civile introduites en 2001, le
délai entre le recours de 1’établissement de crédit et 1’audience du tribunal ne peut excéder huit
semaines.

Le juge saisi se trouve devant les alternatives suivantes :
- soit il accorde un délai supplémentaire a I’emprunteur ;
- soit il rejette le recours de 1’établissement préteur ;

- soit il rend une ordonnance de saisie, qui peut €tre suspensive (s’il demeure
une chance pour que les arriérés soient honorés) ou définitive.

Des ordonnances de saisie sont rendues dans environ 75% des recours introduits
par les établissements préteurs, dont 60% sont suspensives.

Une fois la saisie accordée par le juge, 1’établissement préteur peut organiser
comme il I’entend la vente forcée du bien. La solution la plus fréquente consiste a mettre le bien
en vente aupres d’un agent immobilier dans la localité ou se situe celui-ci, ainsi qu’a diffuser
des annonces dans la presse locale. En général, les établissements préteurs sont attentifs a ne pas
signaler les biens comme ayant fait I’objet d’une saisie. D’autres procédures de vente sont
également mises en ceuvre, 2 moindre échelle, dont notamment la vente aux encheres et la vente
par 'intermédiaire d’un marchand de bien interne a la banque.

Si le produit de la vente ne suffit pas a couvrir la dette hypothécaire, I’emprunteur
reste tenu de la dette complémentaire.



Les établissements ayant consenti des mortgages sont généralement des créanciers
de premier rang au Land Registry. Les frais payés en priorité par rapport aux créances
hypothécaires sont peu nombreux. Il s’agit notamment :

- des frais de justice ;

- le cas échéant, des préts accordés par les collectivités locales pour réparation
des immeubles.

Au total, la procédure de vente forcée est plus rapide que dans le cas frangais : sa
durée moyenne est comprise entre 8 et 12 mois, a comparer a une durée comprise entre 8 et 18
mois dans le cas francais, sans compter le délai de la procédure d’ordre”.

3. LE REFINANCEMENT PAR LES PRETEURS DES CREDITS
HYPOTHECAIRES

Les dépdts de fonds aupres des banques et des building societies ont longtemps
constitué la premiere source de financement des préts hypothécaires. Au cours des années 1980
sont apparus de nouveaux organismes préteurs, les centralised lenders, se refinangcant quasi-
exclusivement par le marché, mais leur place restait limitée. Ce n’est que dans la période
récente, principalement a partir de 1999, que les grands établissements préteurs ont eu recours a
la titrisation (securitisation), c’est a dire a 1’émission de titres adossés aux crédits, pour
diversifier leurs sources de financement. Depuis 2003 se sont développés des sous-marchés
spécifiques de titrisation, pour le refinancement des préts viagers hypothécaires (equity release)
ou encore des préts aux emprunteurs «non conventionnels » (sub-prime).

Le Royaume-Uni est aujourd’hui I'un des plus importants émetteur de titres
adossés a des crédits hypothécaires en Europe. Le marché européen distingue deux catégories
de titres :

- d’une part, la titrisation sous la forme de residential mortgage backed
securities (RMBS), qui sont des titres adossés a des crédits immobiliers aux
particuliers, avec transfert du risque aux porteurs de ces titres ;

- d’autre part, les obligations sécurisées (aussi appelées covered bonds,
mortgage bonds ou obligations foncieres), qui ne transferent pas le risque a
I’investisseur, mais qui le protegent contre le risque de faillite de I’émetteur en
lui donnant un droit privilégié sur un portefeuille de crédits hypothécaires. Les
obligations foncieres francaises, les Pfandbriefe allemandes ou les Cedulas
espagnoles se rangent dans cette catégorie.

3.1. La titrisation

Sur le marché des RMBS, le Royaume-Uni est le premier émetteur européen.
Moody’s évalue a 49,4 Md€ les émissions de RMBS en 2003 par les établissements
britanniques. Le graphique suivant retrace le montant des émissions sur les derniers exercices
selon ING Barings :

* Chiffres de la Fédération hypothécaire européenne.



Graphique 2
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Le Council of Mortgage Lenders estime aujourd’hui a 7% le pourcentage du
portefeuille de crédits hypothécaires britanniques ayant fait ’objet d’une titrisation. Cette
proportion est relativement faible’, méme si elle n’inclut pas I’ensemble du refinancement par le
marché, qui peut également s’effectuer par le marché monétaire standard. Elle s’explique par le
colt de refinancement avantageux des dépdts ainsi que par le statut juridique des building
societies, qui limite leur recours aux instruments de marché. Le récent développement du
refinancement par des instruments spécifiques de marché semble ainsi davantage motivé par un
souci de diversification des ressources des préteurs que par un avantage en terme de cofit.

3.2. Les obligations sécurisées

Contrairement a plusieurs Etats européens, le Royaume-Uni n’a pas institué de
cadre législatif spécifique pour I’émission de titres sécurisés adossés a des crédits hypothécaires.
L’exemple de I'Irlande, qui a adopté en 2001 une loi® relative aux obligations sécurisées’ ayant
donné lieu a une premiere émission en 2003, a suscité un débat sur I’opportunité de
I’aménagement d’un tel cadre au Royaume-Uni. Bien que le HM Treasury et la Banque
d’ Angleterre aient marqué leur intérét pour ce type de réforme, la question n’est aujourd’hui pas
tranchée. L’absence de cadre juridique n’a toutefois pas constitué un obstacle a la premicre
émission d’obligations sécurisées en 2004 au Royaume-Uni, effectuée par HBOS Plc. pour un
montant de 14 Mdf€.

La question du refinancement des crédits hypothécaires est également abordée, au
Royaume-Uni, sous I’angle de 1’adhésion du pays a 'UEM. La volatilité du marché immobilier
a été citée par le Chancelier de I’Echiquier, en juin 2003, comme 1’un des facteurs-clés allant a
I’encontre d’une adhésion rapide. La prédominance des taux variables sur le marché du crédit
hypothécaire, alimentée par des instruments de refinancement a taux variables, explique une
part importante de cette volatilité. Le recours a des instruments de refinancement de long terme
a taux fixe pourrait permettre d’accroitre la stabilité du secteur. C’est en ce sens que le rapport
Miles® se prononce en faveur du développement du marché du refinancement par des
obligations a taux fixe, notamment par I’intermédiaire d’obligations sécurisées.

> Elle est inférieure 2 la proportion observée dans plusieurs autres pays européens. Cf. annexe VI intitulée "le
refinancement des crédits hypothécaires".

® Asset Covered Securities Bill du 18 décembre 2001, entré en vigueur le 22 mars 2002.

" Equivalent des obligations fonciéres francaises.

8 Rapport précité.



4. LES PRETS HYPOTHECAIRES NON IMMOBILIERS

L’extraction hypothécaire (« mortgage equity withdrawal », cf annexe 1), c’est a
dire les sommes que les ménages empruntent sous forme hypothécaire au dela du montant de
leur investissement dans le logement, est a un niveau plus élevé au Royaume-Uni que dans la
plupart des pays occidentaux. Les séries statistiques montrent que son niveau est fortement
corrélé a celui des taux d’intérét et du prix de I’immobilier. Les données de la Banque
d’ Angleterre permettent d’établir le graphique suivant :

Graphique 3

Mortgage equity withdrawal de 1985 a 2003 (M£)
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Le mortgage equity withdrawal a représenté 53 M£ en 2003, en progression de plus
de 33% par rapport a I’année précédente, soit environ 7% du revenu disponible des ménages.

Toutefois, le mortgage equity withdrawal est une notion macroéconomique qui
recouvre d’autres phénomenes que le crédit hypothécaire mobilier (cf annexe I).

C’est essentiellement le développement du refinancement des crédits hypothécaires
immobiliers (re-mortgaging) qui a conduit les ménages a contracter un endettement
hypothécaire a d’autres fins que 1’acquisition d’un logement. Sur la période récente, 50% des
ménages ayant refinancé leurs préts hypothécaires dans de meilleures conditions auraient
contracté, en outre, un crédit hypothécaire mobilier. 25% des ménages souscrivent des emprunts
hypothécaires mobiliers lorsqu’ils déménagent, ou plus exactement accroissent leur endettement
hypothécaire a cette occasion plus que ne le justifierait la différence de valeur entre leur bien
précédent et le nouveau.

Les tirages supplémentaires (« further advances ») sur des crédits hypothécaires
existants sont un phénomene quantitativement plus modeste, mais qui se développe. Ces tirages
se font sans formalité nouvelle aupres du Land Registry, I'inscription initiale étant suffisante
pour garantir les avances complémentaires consenties par le méme préteur.



Graphique 4
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L'HYPOTHEQUE ET LE CREDIT
HYPOTHECAIRE EN ALLEMAGNE

L’ Allemagne est souvent citée comme référence en matiere de crédit hypothécaire :
la solidité de son marché hypothécaire, dominé par des banques spécialisées, la souplesse de la
Grundschuld (« dette fonciere »), le refinancement des crédits hypothécaires par les Pfandbriefe
(« lettres d’obligation », c’est-a-dire obligations hypothécaires), sont un exemple d’arguments
souvent opposés au manque d’efficacité et de flexibilité du marché hypothécaire francais.

Cette annexe décrit le fonctionnement du systeme allemand de 'hypotheque, a des
fins de comparaison avec le systeme francais. Elle repose d’une part sur une étude
bibliographique, a partir notamment du document de la Fédération hypothécaire européenne
(F.H.E.) Efficiency of mortgage collateral in the European Union (juin 2002), qui a donné lieu a
un questionnaire détaillé envoyé a la mission économique de Berlin, auquel a répondu
M. Guillaume CHABERT, conseiller financier. Elle s’appuie d’autre part sur les éléments
recueillis lors d’un déplacement de la mission a Berlin le 15/07/2004, au cours duquel nous
avons notamment rencontré les personnes suivantes :

- MM. Dr. Otmar M. STOCKER, Andreas LUCKOW et Guido SCHLEIFFER, de
la Fédération des banques hypothécaires allemandes (Verband deutscher
Hypothekenbanken e.V.) ;

- MM. BECKER et GORK, de la Chambre fédérale des notaires (Bundes-
notarkammer) ;

- M. Sebastian VON LEVETZOW du Ministere fédéral de la Justice (Bundes-
ministerium der Justiz) ;

- M. Manfred WESTPHAL de [I’association fédérale de protection des
consommateurs (Verbraucherzentrale Bundesverband e.V.).

Nous tenons tout particulierement a remercier M. CHABERT qui, outre la

contribution écrite qu’il a fournie, et dont nous nous permettons de reprendre de nombreux
passages, a également organisé les entretiens de la journée du 15/07/2004 a Berlin.

1. LE MARCHE HYPOTHECAIRE ALLEMAND
1.1. Description générale

1.1.1. Le positionnement du crédit hypothécaire immobilier sur le marché

Les encours des crédits bancaires en Allemagne (entreprises et ménages
confondus) étaient répartis de la maniere suivante a la fin de I’année 2003 :



Tableau 1

Total des crédits aux entreprises et aux ménages

2 242 Mds€
Crédits immobiliers Crédits non immobiliers
] 1083 Mds€ ] 1159 Mds€
Dont : particuliers : 745 Mds€ Dont : particuliers : 231 Mds€
—> entreprises : 335 Mds€ > entreprises : 917 Mds€
autres : 3 Mds€ autres : 11 Mds€
Dont : crédits hypo. : 867 Mds€ Dont : crédits hypo.* : 257 Mds€
—> crédits non hypo. : 216 Mds€ —> crédits non hypo. : 902 Mds€

* crédits en grande majorité aux entreprises

Source : ME de Berlin a partir des données Bundesbank et DVH (état au 31/12/2003)

L’encours du crédit hypothécaire représente 1 124 Mds€, ce qui place I’ Allemagne
au premier rang européen avec un peu moins d’un tiers du total de ’encours de crédits
hypothécaires en Europe'.

Concernant le seul crédit immobilier, on constate une augmentation constante sur
les dernieres années du crédit hypothécaire, qui passe de pres de 62% a 80% du total, au
détriment des autres formes de crédits immobiliers :

Tableau 2 : Evolution du crédit immobilier depuis 1996,
situation au 31 décembre de chaque année (en Mds€)

Crédits immobiliers | Pourcentage du Autres crédits Pourcentage du Total des crédits
hypothécaires total immobiliers total immobiliers
1996 454 61,9% 279 38,1% 733
1997 495 62,7% 294 37,3% 789
1998 532 62,9% 314 37,1% 846
1999 691 69,7% 300 30,3% 991
2000 738 71,6% 293 28,4% 1031
2001 758 71,9% 296 28,1% 1054
2002 776 72,6% 292 27,4% 1069
2003 867 80,1% 216 19,9% 1083

Source : Bundesbank

En 2002, les crédits hypothécaires immobiliers accordés par les banques
hypothécaires privées concernaient dans une moindre mesure les logements en copropriété
(24,3% de I’encours total), la majorité étant destinée aux maisons individuelles (36,8%) et a
d’autres types de logements (38,9%), comme le montre le tableau ci-dessous.

! Source : Fédération hypothécaire européenne.



Tableau 3 (en Mds€)

. An g - o Encours au

Objet du prét immobilier hypothécaire 31 mars 2002
Maisons individuelles
Terrains a batir 1,25
Nouvelles constructions 32,98
Batiments existants 38,31
Remboursement de préts de tiers 11,05
Sous-total maisons individuelles 83,59
Maisons en copropriété
Terrains 2 batir 0.4
Nouvelles constructions 25,85
Batiments existants 25,27
Remboursement de préts de tiers 3,78
Sous-total maisons en copropriété 55,30
Autres logements
Terrains a batir 0,87
Nouvelles constructions 24,64
Batiments existants 50,66
Remboursement de préts de tiers 12,34
Sous-total autres logements 88,51
Total général des préts immobiliers hypothécaires
accordés par les banques hypothécaires privées 227,4

Par ailleurs, la premiere cause d’endettement des ménages allemands est le crédit a
I’habitat ; 43% des ménages allemands sont propriétaires. L’encours total de leur endettement a
doublé entre 1991 et 2001 (a prix courants), du fait de la forte hausse de la demande de crédit
consécutive a la construction de nouveaux logements dans les années 1990°. Cette tendance ne
s’est ralentie qu’au début des années 2000. En 2002, la demande de crédit immobilier a chuté,
ce qui a généré un flux d’endettement de 17 Mds€ seulement, contre 80 Mds€ en moyenne dans
les années 1990.

1.1.2. Les différents établissements de crédit hypothécaire

S’agissant des seuls crédits immobiliers hypothécaires (867 Mds€ d’encours en
2003), le marché est principalement dominé par :

- les banques hypothécaires spécialisées (21,1% du total des crédits immobiliers et
25,5% du total des crédits immobiliers hypothécaires) ;

- les caisses d’épargne (27,3% du total des crédits immobiliers et 25,1% du total des
crédits immobiliers hypothécaires).

Le reste du marché étant partagé entre des grandes banques commerciales, des
banques commerciales régionales, les banques des Linder, les caisses d’épargne pour la
construction et les banques mutualistes. Le tableau ci-aprés résume la répartition des crédits
immobiliers hypothécaires :

211 sagit de I’explosion de la construction immobiliere dans les Linder de I’ex-Allemagne de I’Est qui a eu lieu aprés
la réunification.



Tableau 4

Encours au 31/12/2003 Part Lty e;cé(:ll;:ssiilll;;{)lilziﬁgos il Part
Type de banque des crédits immobiliers de e de

marché [TEa B marché
Grandes banques
commerciales hors HVB 56 Mds€ 32 % 42 Mds¢ 4.8%
Banques commerciales 103Mds€ | 9,5 % 68 Mds€ |  7.8%
régionales
Banques des Léander
(Landesbanken) 84 Mds€ 7,8 % 67 Mds€ 7,7 %
Caisses dépargne 296 Mds€ | 27,3 % 218 Mds€ | 25,1 %
(Sparkassen)
Caisses d'épargne 107 Mds€ | 9.9 % 83 Mds€ | 9.6 %
immobiliéres
Banques mutualistes 171 Mds€ 15,8 % 136 Mds€ 15,7 %
Banques hypothécaires 229 Mds€ | 21,1 % 221 Mds€ | 255 %
Autres banques 37 Mds€ 3,4 % 32 Mds€ 3,7 %
Total 1 083 Mds€ 100 % 867 Mds€ 100 %

Source : Bundesbank, VDH

Parmi les banques hypothécaires, seules les banques hypothécaires privées, au
nombre de 18, régies par la loi sur les banques hypothécaires (Hypothekenbankgesetz, HBG du
19 décembre 1990) entrent dans le cadre de la mission. Ce sont en effet les seules a proposer des
crédits hypothécaires aux particuliers, par opposition aux établissements de crédit foncier de
droit public, au nombre de 5, spécialisés dans les crédits hypothécaires aux collectivités
publiques, et aux banques maritimes, au nombre de 2, spécialisées dans le crédit hypothécaire
pour la construction navale. Par ailleurs les banques hypothécaires, tout en étant spécialisées,
sont souvent des filiales de grandes banques généralistes.

1.1.3. Le marché des compagnies d’assurance vie

Les compagnies d’assurance peuvent aussi accorder des crédits hypothécaires. Ils
représentaient fin 2003 un encours d’environ 73 Mds€, qui vient s’ajouter aux 867 Mds€ de
crédits bancaires hypothécaires. Sur ces 73 Mds€, 67 Mds€ proviennent de compagnies
d’assurance vie. Ces entreprises ont recours au crédit hypothécaire en tant qu’investissement
garantissant leurs engagements.

Ces opérations concernent pour plus de 90% des particuliers, pour des préts allant
de 50 000 a 100 000 €.

1.2. Dispositions juridiques

1.2.1. Dispositions juridiques propres aux banques hypothécaires

Les 18 banques hypothécaires privées sont regroupées au sein de 1’ Association des
banques hypothécaires allemandes (Verband der Deutschen Hypothekenbanken, VDH). Leur
statut juridique est ancien, et a peu évolué depuis 1900 (premiere version de la loi HBG), si ce
n’est I’extension de leur activité aux préts aux collectivités publiques (1974) et aux préts
« accessoires » (1988-1990) comme les préts de rang postérieur (par rapport a 1I’hypotheque
initiale).




La loi HBG stipule notamment, s’agissant du montant des crédits consentis par les
banques hypothécaires, que la valeur hypothécaire de I’'immeuble doit étre « établie au moyen
d’une évaluation prudente » (art.12), ce qui correspond en pratique a une décote de 15% a 20%
par rapport au prix du marché. Cet abattement est censé assurer une valeur hypothécaire stable a
I’immeuble pour 10 ou 20 ans, qui reste toujours inférieure ou égale a sa valeur de marché
quelles qu’en soient les fluctuations. Du reste les banques hypothécaires ont toute liberté de
manceuvre pour évaluer les bien immobiliers. D’apres nos interlocuteurs de la VDH, seuls les
biens d’une valeur supérieure a 300 000 € sont soumis a I’évaluation d’un expert. Les autres ne
font pas I’objet d’une évaluation propre et leur valeur hypothécaire est fixée en appliquant un
abattement de 15 a 20% au prix d’acquisition.

Pour compléter les 15% a 20% restants, les particuliers qui ne disposent pas d’un
apport personnel suffisant peuvent soit s’adresser a d’autres banques (notamment les caisses
d’épargne), soit contracter aupres des banques hypothécaires des préts garantis par des siiretés
de rang postérieur a I’hypotheque initiale, ce qui influe bien entendu sur le taux d’intérét.

Concernant la jurisprudence a laquelle sont soumises les banques allemandes, la
Cour fédérale affirme que les banques ne sont pas tenues pour responsables du surendettement
de leurs clients, qui sont réputés étre responsables d’eux-mémes. Ainsi il n’est pas rare qu’elles
octroient des préts dont les remboursements dépassent le tiers des revenus de I’emprunteur
(limite généralement appliquée par les banques frangaises), selon 1’appréciation qu’elles font de
sa solvabilité® : ¢’est la valeur hypothécaire de I'immeuble qui importe - le crédit est octroyé « a
la pierre » et non « a la personne » -, méme si le reste a vivre une fois 1’échéance mensuelle
réglée est aussi examiné. Typiquement, des mensualités de remboursement de plus de 50% du
revenu de I’emprunteur sont tout  fait envisageables®.

1.2.2. Dispositions juridiques relatives a la protection de I’emprunteur

Une réglementation relative a la protection de I'emprunteur, issue initialement de la
Gesetz zur Modernisierung des Schuldrechts (loi sur la modernisation du droit des sliretés) a été
incorporée il y a deux ans au Code Civil allemand (Biirgerliches Gesetzbuch, BGB). Les articles
489 et 490 du BGB stipulent notamment qu’un crédit hypothécaire ne peut lier un emprunteur
que pour une durée maximale de dix ans, c’est-a-dire que les remboursements anticipés ne
peuvent étre interdits au-dela de dix ans.

Cependant, les pénalités de remboursements anticipés sont souvent tres élevées
(supérieures aux pénalités francaises). Pour les préts hypothécaires a taux variable (qui ne
représentent qu’un tiers des préts), un préavis minimum de trois mois est requis pour des
remboursements anticipés. Pour les préts a taux fixes, une étude du [Institut fiir
Finanzdienstleistungen® a montré que les pénalités de remboursement anticipé, dans le cas d'un
prét a remboursement in fine, contracté pour 10 ans et remboursé 5 ans avant son échéance,

étaient trois fois plus élevées en Allemagne qu'en France.

3 Cette appréciation est parfois critiquée par les associations de consommateurs, notamment en matidre de crédits aux
populations jeunes (18-25 ans), catégorie pour laquelle s’exerce une forte concurrence. Certains crédits seraient ainsi
octroyés dans le but d’attirer cette nouvelle clientele et de la fidéliser (en proposant la souscription d’une
Grundschuld), sans vérification approfondie de sa solvabilité.

*11 n'en demeure pas moins que les taux de sinistralité sont négligeables pour les banques hypothécaires privées, de
I’ordre de 0,4% (source VDH).

> Vorfilligkeitsentschéidigung in Europa (Les indemnités de remboursement anticipé), Achim Tiffe, Hamburg,
23. Januar 2004, document présenté par le Institut fiir Finanzdienstleistungen e. V. (I'institut des services financiers) a
la demande du Verbraucherzentrale Bundesverband e. V. (association fédérale de la centrale des consommateurs).



Par ailleurs, certains crédits ne peuvent étre résiliés que sous certaines conditions
(en cas de défaut de paiement par exemple). En revanche, I’article 490-2 du BGB autorise une
banque a prononcer la résiliation extraordinaire du contrat de prét si elle juge que la situation
économique de I’emprunteur se dégrade subitement. Cette résiliation est totalement a la
discrétion de la banque, y compris si I’emprunteur continue d’honorer son prét régulierement.

1.3. Une siireté réelle particuliere : la Grundschuld (dette fonciere)

L’ Allemagne possede une siireté réelle équivalente a I’hypotheque frangaise et qui
porte le méme nom : Hypothek. Elle est, comme en France, liée a un crédit hypothécaire donné
et disparait au remboursement du prét. L’ Hypothek n’est quasiment plus utilisée aujourd’hui,
supplantée par la Grundschuld ou dette fonciere. Contrairement a I’ Hypothek, la Grundschuld
n’est pas I’accessoire de la créance, elle est indépendante du prét hypothécaire et ne s’éteint pas
a son remboursement : elle peut ainsi étre réutilisée pour d’autres crédits. Sa souplesse et sa
simplicité font qu’elle est presque toujours préférée par les banques a I’ Hypothek.

Historiquement, la Grundschuld tire ses origines du XIXe siecle, a une époque ou
la publicité fonciere était réservée aux couches nobles de la population. C’est dans les années
1970 qu’elle devient véritablement une référence du droit foncier et supplante 1’Hypothek. 11
semblerait que ce soit les banques qui aient favorisé son émergence, afin de répondre a un
raccourcissement de la durée de leurs titres de refinancement. En effet, celle ci est passée d’une
moyenne de 30 ans a des valeurs de 5, 10, voire 15 ans au maximum, alors que les crédits en
question couraient toujours sur une trentaine d’années, d’ou la nécessité de disposer d’une
stireté stable et pérenne.

I faut noter qu’a c6té de la Grundschuld « classique » existe la Briefgrundschuld,
qui présente le méme caractere imprescriptible et réutilisable, mais qui ne nécessite
théoriquement aucune formalité notariale ou enregistrement au bureau du livre foncier, et
s’échange directement de main en main en tant que titre de créance sans engager aucun frais. Si
elle présente une souplesse d’utilisation extréme, elle n’en demeure pas moins peu utilisée : elle
représente environ 10% des Grundschulden, contre 90% pour les Grundschulden « classiques »
ou Buchgrundschulden (c’est-a-dire devant étre inscrites au livre foncier). Ceci s’explique par le
fait que, vu les problemes évidents de contrdle et de suivi de la créance qu’elle suscite, sa
cession est en pratique effectivement inscrite au livre foncier et fait I’objet d’un acte notarié
certifié, ce qui lui enleve I’avantage qu’elle est censée avoir sur la Grundschuld classique.

2. FORMALITES RELATIVES AUX SURETES HYPOTHECAIRES

Les stiretés hypothécaires utilisées en pratique en Allemagne sont donc des
Grundschulden. La constitution d’une Grundschuld suit globalement le méme parcours que
celui d’une hypotheéque conventionnelle ou d’un privilege de préteur de deniers en France :
examen par la banque du dossier de I’emprunteur et définition du prét hypothécaire consenti,
acte du notaire pour constituer la Grundschuld, transmission au bureau du livre foncier pour
enregistrement. Ces formalités semblent bien acceptées par les différents intervenants mais il est
vrai que les délais requis par le notaire et par le service du livre foncier sont sans commune
mesure plus courts que ceux observés en France.

2.1. Constitution des Grundschulden

Pour garantir un prét hypothécaire, un particulier doit constituer une Grundschuld
sur I’immeuble concerné. Cette constitution nécessite, comme en France, I’intervention d’un
notaire, mais ce dernier produit deux types d’actes :



- des actes authentifiés (Beurkundung), qui supposent une vérification détaillée de
I’ensemble de I’acte. Leur cofit correspond au taux plein applicable, qui dépend de
la valeur nominale de la Grundschuld, le tarif étant dégressif. Ces actes sont
I’équivalent des actes authentiques en France.

- des actes certifiés (Beglaubigung), pour lesquels le notaire se contente de vérifier
les signatures, les identités et les renseignements relatifs aux souscripteurs de I’acte
en question : il ne vérifie pas le contenu détaillé de 1’acte. Ses émoluments pour
cette prestation correspondent a un quart du taux plein des honoraires applicables ;
ils ne peuvent par ailleurs dépasser 130 €.

En pratique, la certification concerne la création de la Grundschuld & proprement
parler (vérification de I’identité du créancier et du débiteur), 1’authentification consiste a vérifier
dans le détail les engagements que prend le débiteur, notamment en matiere d’exécution forcée
de la stireté. Concretement la constitution d’une Grundschuld requiert donc un acte authentifié
(ce qui suppose la certification des renseignements fondateurs de l'acte). Dans les cas de cession
et de radiation de Grundschuld, la certification seule est suffisante (et obligatoire).

En terme de cofts, pour une Grundschuld de 200 000 €, les honoraires du notaire a
taux plein (donc pour un acte authentifié, nécessaire a la constitution de la Grundschuld)
s’élevent a 357 €. Le tarif étant dégressif, ’acte authentique qui constitue une Grundschuld de
1 000 000 € est facturé 1 157 € par le notaire.

Pour un acte certifié, le taux est égal au quart du taux plein, donc les honoraires
s’élevent respectivement a 89,25 € et 130 € (289,25 € théoriquement, mais le montant est
plafonné a 130 €).

S’agissant des demandes de renseignements préliminaires qu’effectuent les notaires
pour connaitre les servitudes grevant un bien immobilier (demandes de renseignements hors
formalité selon la terminologie frangaise), plusieurs possibilités existent :

- lorsqu’on se rend a un bureau du livre foncier les délivrances sont, selon nos
interlocuteurs du Ministere de la Justice, pratiquement immédiates ; la consultation
du Grundbuch est gratuite, en revanche la délivrance d'un extrait est facturée 10 €
s'il s'agit d'un extrait non certifié et 18 € s'il s'agit d'un extrait certifié ;

- par écrit, elles nécessitent un délai de une a deux semaines au maximumG, et sont
facturées ;

- enfin, certains Linder possedent un systeme de consultation en ligne, qui permet
aux notaires d’accéder aux données du bureau du livre foncier concerné. Un tel
acces est facturé en moyenne 100 € mensuellement (en tant qu’abonnement), plus
10 € par demande (5 € si la demande concerne un immeuble qui a déja fait I'objet
d'une consultation dans les six mois précédents). Les Lander de Saxe, de Berlin et
de la Baviere sont les plus avancés dans ce domaine.

® Selon nos interlocuteurs du Ministére de la Justice. Selon la Chambre fédérale des notaires, ce délai peut atteindre 2
mois au maximum.



2.2. Enregistrement des Grundschulden

2.2.1. Les bureaux du livre foncier

Contrairement aux conservations des hypotheéques francaises, les bureaux du livre
foncier (Grundbuch) allemands relevent du ministere de la Justice et non des Finances, car ils
dépendent des tribunaux de premiere instance concernés (sauf pour le Land du Bade-
Wiirtemberg). Leur nombre est sensiblement plus élevé qu’en France, puisqu’il y en a en
moyenne une centaine par Land’. La répartition des fonctionnaires qui y sont employés est la
suivante, les dernieres données disponibles portant sur 1I’année 2002 :

Tableau 5

Equivalent agents de catégorie A | Equivalent agents de catégorie B et C

1999 2739 4230

2002 2340 3400

Source : Ministére fédéral de la Justice

On constate une baisse sensible des effectifs pour 2002, faisant suite 2 une mesure
de réduction du personnel.

Au sein du ministere de la Justice, les Rechtspfleger, au nombre de 9 300 sur
I'ensemble du territoire en 2002, fonctionnaires qui n’ont pas d’équivalent en France, travaillent
en étroite collaboration avec les bureaux du livre foncier. Leurs attributions se situent a mi-
chemin entre celles d’un greffier et d’un juge d’instance : ils sont notamment compétents pour
définir les frais de justice, mais en cas de contentieux leurs décisions sont portées devant un
« vrai » juge. Il faut ajouter que leur responsabilité est administrative et non civile.

S’agissant de la consultation des données enregistrées dans le livre foncier, les
premiere remontent a I’année 1850. Par ailleurs, les informations contenues dans le livre foncier
ne sont pas publiques au sens large : toute personne doit justifier le motif de sa demande de
consultation. En pratique ce sont les banques, les notaires et les acquéreurs potentiels qui
demandent des consultations.

En ce qui concerne I’informatisation du livre foncier, elle est variable selon les
Linder. La Baviere est la premiere a I’avoir commencée en 1994, et huit Lander 1’ont terminée
actuellement : la Baviere, Berlin, Bréme, Hambourg, la Saxe, la Saxe Anhalt, la Rhénanie
Palatinat, et la Sarre. Les logiciels utilisés varient également selon les Linder, il en existe trois,
intitulés Solumstar, Argos et Folia. Les données déja existantes ont été en grande majorité
scannées plutdt que ressaisies. Par ailleurs, les Linder de I’ex-Allemagne de I’Est sont souvent
plus en avance que les autres en terme d’informatisation, non seulement parce que les bases de
données initiales de leurs livres fonciers étaient moins développées, ce qui leur a évité le travail
de ressaisie, mais aussi parce qu'il a fallu réorganiser les services du livre foncier suite a la
réunification.

" Ce nombre est tres variable selon les Linder : de 58 pour I'Hesse 2 plus de mille pour la Rhénanie du Nord-
Westphalie. Il correspond globalement & un bureau par canton (Landkreis).



Les délais nécessaires a I’enregistrement d’une formalité au livre foncier sont d'un
jour en moyenne, une fois la demande déposée au bureau. Le cofit de I’enregistrement dépend
du montant du prét garanti par la Grundschuld selon un tarif dégressif. Pour une Grundschuld
de 100000 €, le colt d’enregistrement est de 207 € ; pour une Grundschuld de 200 000 €,
d’environ 400 €. Les recettes vont aux administrations judiciaires des Lander et non aux
structures fédérales. Par ailleurs, 1’enregistrement n’est effectué que lorsque les droits sont
encaissés.

2.2.2. La procédure d’enregistrement

Apres avoir été constituée, la Grundschuld doit €tre enregistrée au bureau du livre
foncier (Grundbuch) dont releve I’'immeuble. Le livre foncier indique, comme en France, le
propriétaire de I’immeuble, les servitudes, et les droits réels grevant I’immeuble.

Il peut arriver qu’il y ait plusieurs Grundschulden sur un méme immeuble,
accordées a des créanciers différents. En cas d’exécution de la stireté, c’est le rang d’inscription
qui détermine alors le créancier devant étre remboursé en priorité. Toutes les Grundschulden
sont de rang 4, sur un systeme qui en compte 8, I’ordre entre les Grundschulden étant bien
entendu chronologique.

La souplesse de la Grundschuld réside dans le fait qu’elle est réutilisable :
contrairement a I’hypotheéque francaise qui disparait avec le remboursement de la créance, la
Grundschuld (méme remboursée) demeure indéfiniment tant qu’elle n’a pas été radiée®. Elle
peut alors se transformer en une sorte de « ligne de crédit », dans le sens ol elle peut garantir un
nouvel emprunt (y compris s’il elle n’a été remboursée que partiellement, auquel cas le nouvel
emprunt peut correspondre a la différence avec le montant initial). Ce procédé est
particulierement efficace dans le cas ou le propriétaire de I'immeuble contracte un nouvel
emprunt aupres de la méme banque. Dans ce cas, il n’a pas besoin de se livrer aux formalités
d’usage (démarche aupres de la banque, passage chez le notaire, enregistrement au livre
foncier), ce qui est tres appréciable en terme de cofit et de délais. Un simple contrat de prét de la
part de la banque suffit.

De maniere générale, la Grundschuld ayant une existence juridique autonome,
chaque prét qui lui est associé (y compris le premier) fait I’objet d’un contrat de garantie
spécifique (Sicherungsvertrag) établi sous seing privé, qui décrit les modalités du prét
(créancier, débiteur, montant, etc). C’est ce contrat qui définit exactement ce que garantit la
Grundschuld, il s’éteint au remboursement. Un nouveau contrat doit étre établi pour chaque
nouveau prét, évitant ainsi toutes les autres formalités (notaire, livre foncier).

Pour conclure sur I’enregistrement, on peut comparer le systeme allemand aux
systemes francais et anglais. En France, I’enregistrement d’une siireté a la conservation des
hypotheéques n’est pas constitutif de droit réel ; le fichier foncier a pour fonction principale
I’opposabilité au tiers et c’est I'intervention du notaire qui constitue le droit réel. Au
Royaume-Uni, la situation est inverse : l'inscription au Land Register est nécessaire a la
constitution de 1’hypothéque, du moins pour la forme d'hypothéque la plus répandue. Le
systeme allemand se place a mi-chemin, tout en étant plus proche du systeme anglais, car le
notaire a essentiellement un rdle d’intermédiaire entre la banque et le débiteur.

8 En cas de déces du débiteur la Grundschuld est héritée : elle est liée 2 I'immeuble et non 2 la personne. Du reste il
est possible de revendre un immeuble déja grevé par une Grundschuld, ¢’est méme un procédé assez fréquent, qui
donne lieu a une décote du prix de vente correspondant au montant restant d 1ié a la Grundschuld.



2.3. Cession et radiation des Grundschulden

Si le propriétaire d’un immeuble déja grevé par une Grundschuld totalement ou
partiellement remboursée désire contracter un nouvel emprunt auprés d’une seconde banque, la
Grundschuld doit étre cédée a la nouvelle banque (totalement ou partiellement). Cette cession
doit faire I’objet d’un acte notarié certifié et €tre enregistrée au livre foncier.

Or la Grundschuld étant imprescriptible (tant qu’elle n’a pas été radiée), elle
continue d’exister méme si elle a été totalement remboursée. De fait, la premiere banque, étant
toujours en possession du titre de Grundschuld (méme s’il ne s’appuie plus sur aucune créance),
garde alors un rang prioritaire a celui de la seconde. C’est pourquoi, en pratique, et pour éviter
des difficultés juridiques ou procédurales, le propriétaire de I’immeuble grevé a tout intérét, s’il
veut changer de banque, a faire radier la Grundschuld initiale. Cette radiation doit faire I’objet
d’un acte notarié certifié.

Les cofits de cette radiation sont dégressifs en fonction du montant radié. Les cofits
facturés par les services du livre foncier sont, a titre d'exemple, de 27,50 € pour une radiation
portant sur une somme de 10 000 €, de 103,50 € pour une radiation de 100 000 € et de 778,50 €
pour une radiation de 1000000 €. A ces frais viennent s'ajouter ceux du notaire qui sont
identiques lorsque celui-ci établit l'acte certifié ; ils sont plafonnés a 130 € lorsque c'est
I'établissement de crédit qui a préparé l'acte.

Une autre possibilité s’offre également au propriétaire désireux de changer de
banque, celle de I’abaissement de la Grundschuld initiale (si I’emprunt a été partiellement
remboursé), ce qui permet a I’emprunteur de constituer une seconde Grundschuld (portant sur le
méme immeuble) au profit d’une autre banque. Cette procédure ne se distingue de la cession a
proprement parler que dans la mesure ou la premiere banque garde la clientele de I’emprunteur
en question’.

Il faut noter que la jurisprudence allemande, en cas de remboursement partiel de la

Grundschuld, oblige la premiere banque a accepter, si tel est le souhait de 1’emprunteur,
I’abaissement de la Grundschuld ou sa cession a une autre banque.

Enfin, toute modification relative a une Grundschuld (comme a une Hypothek) doit
de maniere générale étre mentionnée dans le livre foncier.

Quatre possibilités s’offrent donc a 1’emprunteur qui a remboursé un prét garanti
par une Grundschuld : la radiation totale de la Grundschuld, la radiation partielle, la cession, ou
enfin la laisser telle quelle en vue de la souscription ultérieure d’un nouveau prét.

2.4. Exécution des siiretés hypothécaires

La procédure de vente forcée d’un immeuble distingue huit rangs de priorité des
différents créanciers du propriétaire de I'immeuble. La Grundschuld arrive en quatrieme rang.
Les rangs qui lui sont prioritaires concernent :

- les frais d’entretien de I'immeuble supportés par le créancier au cours de la
procédure de vente forcée (rang 1) ;

° Pour mémoire, si un emprunteur posseéde deux Grundschulden aupres de deux banques différentes, et qu’il
désire s’adresser a une troisieme banque, il peut, plutdt que de souscrire une troisieme Grundschuld (ce qui ferait
prendre un troisiéme rang a la nouvelle banque et aurait pour conséquence un taux d’intérét tres élevé), céder la
premiere Grundschuld a cette nouvelle banque pour qu’elle bénéficie du premier rang.



- le paiement des arriérés de salaire des ouvriers agricoles ou sylvicoles de la
propriété en question (le cas échéant) pour I’année en cours et les deux années
précédentes ;

- le remboursement des arriérés d’impdts fonciers (pour les deux ou quatre
dernieéres années selon les impots).

Les frais de procédure de la vente forcée, estimés a environ 4% de la valeur de
marché du bien, sont aussi prioritaires sur la Grundschuld.

C'est le bureau du livre foncier qui gere directement la procédure de vente forcée
en relation avec le tribunal. La clause d’exécution (art. 704 et suivants du BGB), figurant dans
tous les contrats de préts garantis par une Grundschuld, autorise la banque a demander la vente
forcée du bien immobilier'’. En pratique, les banques réagissent vite aux impayés : elles font en
moyenne appel a la procédure d’exécution forcée aprés deux mensualités impayées. A l'issue de
la procédure de vente forcée, elles préferent souvent procéder a la radiation de la Grundschuld.

Concretement il y a eu environ 47 000 procédures de vente forcée en Allemagne en
2003, contre 40 000 en 2002. Entre 1995 et 2000, leur nombre a augmenté de 30%.

S’agissant de la réglementation protégeant I’emprunteur, il existe une procédure
d’insolvabilité comportant plusieurs étapes, basée sur les articles 305 et suivants du Code de la
faillite allemand, pendant laquelle la mise en vente forcée est interdite : assistance et conseil de
la banque, mise en place d’un plan de désendettement, passage au tribunal si le plan échoue, qui
établit un nouveau plan. Si aucune tentative n’aboutit, une procédure de dégagement du solde de
la dette peut éventuellement étre mise en place, qui engage le débiteur pour une dizaine
d’années en lui laissant des ressources minimales pour vivre. Dans tous les cas, une solution
amiable est toujours recherchée au préalable (vente a I’amiable, rééchelonnement de la dette).

3. LE REFINANCEMENT DES PRETS HYPOTHECAIRES PAR LES
PFANDBRIEFE

3.1. Les différents types de Pfandbriefe

Les Pfandbriefe sont des obligations couvertes par des portefeuilles de différents
types. Elles représentent un moyen particulierement stir de refinancement de ces crédits. On en
distingue en fait trois catégories, émis par les banques hypothécaires et les banques publiques'’,
qui sont les seules a y étre autorisées :

- les Pfandbriefe hypothécaires, qui sont les seuls a rentrer dans le cadre de la
mission, car ils sont effectivement destinés a un refinancement de prét
hypothécaire. Ils sont émis essentiellement par les banques hypothécaires privées,
mais aussi par certaines banques publiques ;

- les Pfandbriefe publics, couverts par des préts aux collectivités publiques. Ils
peuvent étre émis indifféremment par les banques hypothécaires privées, les
établissements de crédit foncier de droit public (qui appartiennent a la catégorie des
banques hypothécaires) ou les banques publiques ;

19 La banque peut aussi demander la saisie du salaire, du compte courant ou d’autres actifs financiers du débiteur (art.
850 du code de procédure civile, Zivilprozessordnung ZPO).

'"""En pratique, parmi les banques publiques seules les Landesbanken et la DGZ-Deka-Bank (équivalent d’une caisse
centrale des caisses d’épargne) émettent des Pfandbriefe ; les caisses d’épargne n’en émettent pas.



- les Pfandbriefe maritimes, assis sur des préts hypothécaires maritimes, émis
exclusivement par les banques maritimes (appartenant aussi a la catégorie des
banques hypothécaires).

3.2. La sécurité offerte par les Pfandbriefe

Les Pfandbriefe offrent une garantie tres fiable car, en dehors de la sireté
hypothécaire initiale, la loi HBG stipule que :

- D’encours total des Pfandbriefe hypothécaires en circulation doit étre équivalent a
la valeur totale des hypotheques qui les garantissent (art. 6-1) ;

- D’encours total des Pfandbriefe hypothécaires ou publics ne peut dépasser 60 fois
le montant total des fonds propres de la banque (art. 7-1) ;

- les propriétaires des Pfandbriefe sont remboursés en priorité en cas de faillite de la
banque (art. 35).

Par ailleurs, les Pfandbriefe ne peuvent refinancer des préts que dans la limite de
60% de la valeur hypothécaire de I’'immeuble (limite imposée par la loi). Le montant restant
doit donc étre refinancé par d’autres obligations (garanties par une caution publique, une
garantie bancaire ou une assurance).

Enfin, la pondération du risque lié aux Pfandbriefe diminue de moiti€ les exigences
de fonds propres de la banque émettrice, c¢’est a dire qu’un crédit hypothécaire sur une base 100
exige les mémes fonds propres qu’un crédit quelconque de 50 (ratio Cooke de 4% au lieu de
8%).

La sécurité offerte par les Pfandbriefe en a fait la premiere catégorie d'obligations
en Allemagne : ils représentaient au 31 mars 2002 un encours total de 1 105 Mds€, soit 41,4%
du marché obligataire allemand. Cependant seuls 256 Mds€ concernent les Pfandbriefe
hypothécaires (soit 9,6% du marché), le reste relevant des Pfandbriefe publics (849 Mds€)".

Ce sont les banques hypothécaires privées qui émettent logiquement le plus de
Pfandbriefe hypothécaires : elles représentaient 81,2% de ce marché au 31 mars 2002, contre
seulement 54,8% pour le marché des Pfandbriefe publics.

Enfin, il faut noter qu’une nouvelle loi sur les Pfandbriefe, présentée conjointement
par les ministres fédéraux de la Justice et des Finances, devait étre discutée a 1’été 2004 pour
entrer en vigueur au premier semestre 2005. Sans remettre en cause les contraintes évoquées ci-
dessus, elle doit rendre plus simple et plus accessible le recours au Pfandbriefe a des banques
non spécialisées dans les crédits hypothécaire ou les préts aux collectivités publiques, qui
devaient jusqu’alors créer une filiale spécialisée afin de pouvoir en émettre.

Selon nos interlocuteurs de la VDH, cette loi semble également obéir a un besoin
de consolider I’'image des banques hypothécaires allemandes, notamment en terme de risques de
faillite (bien qu’aucun cas de faillite de banque hypothécaire ne soit recensé a ce jour), afin
d’attirer les investisseurs étrangers, qui préferent par exemple actuellement les obligations
foncieres frangaises aux Pfandbriefe.

12 source : VDH.



4. LES PRETS HYPOTHECAIRES NON IMMOBILIERS

La souplesse évoquée plus haut de la Grundschuld permet a priori de I'utiliser a
des fins d’acquisition de biens non immobiliers. Si I’acquisition d’un tel bien ne justifie pas la
constitution d’une Grundschuld (vu les colts et les délais en question), en revanche une fois la
Grundschuld constituée (pour un prét immobilier), sa réutilisation pour des crédits autres est
tout a fait envisageable. En particulier lorsque le propriétaire a remboursé totalement ou
partiellement sa Grundschuld initiale et qu’il s’adresse a la méme banque pour un nouvel
emprunt, nous avons vu que la procédure est extrémement simple et avantageuse. Rien ne
s’oppose alors a ce que ce nouvel emprunt soit destiné a 1’achat d’une voiture ou d’un bien de
consommation par exemple.

Cependant, si ce procédé est tout a fait compatible avec le cadre juridique actuel, il
reste, selon les établissements de crédit, trés peu utilisé en pratique.

Contracter un prét hypothécaire mobilier auprés d’une seconde banque parait en
revanche moins intéressant, étant données les contraintes que suppose la procédure de cession
de la Grundschuld.



LES CONSERVATIONS DES HYPOTHEQUES :
LEUR FONCTIONNEMENT, LA PRATIQUE DES SURETES REELLES

La présente annexe a pour but, dans un premier temps, de présenter le fonctionne-
ment des conservations des hypotheques et son évolution récente depuis le déploiement de 1'ap-
plication informatique FIDJI. Dans un deuxieme temps, elle établit une syntheése des observa-
tions faites sur différents aspects concrets de la chaine de traitement des stiretés réelles, depuis
leur constitution chez le notaire jusqu'a leur réalisation éventuelle en justice. Ces constatations
font suite a 1'exploitation d'échantillons d'inscriptions dans les cinq conservations des hypothe-
ques visitées par la mission, a savoir le deuxieme bureau de Lille, le premier bureau de Rennes
et les deuxieme, troisieme et quatrieme bureaux de Créteil. Le cofit des inscriptions n'est pas
évoqué ici car il est longuement détaillé dans une annexe réservé a cet effet.

Les résultats détaillés de 1'exploitation de ces échantillons sont diffusés dans un do-
cument séparé, reprenant les constatations bureau par bureau.

1. LE FONCTIONNEMENT DES CONSERVATIONS DES HYPOTHEQUES

Les conservations des hypotheques, au nombre de 354 sur I'ensemble du territoire
national, ont pour principale mission de tenir a jour le fichier foncier de leur ressort géographi-
que. L'activité de mise a jour du fichier est schématiquement consacrée, pour les deux tiers, a la
publication des actes (suite a mutation a titre onéreux et gratuit) et, pour le tiers, restant aux ins-
criptions hypothécaires.

1.1 Le fichier foncier

Le fichier foncier recense I'ensemble des propriétés baties et non baties, leurs pro-
priétaires et leur situation hypothécaire. Les informations disponibles aujourd’hui remontent
jusqu'en 1955. Toute mutation a titre onéreux ou gratuit d'immeuble est enregistrée dans le fi-
chier.

Jusqu'a I'implantation de I'application FIDJI, ce fichier se présentait sous la forme
de fiches manuscrites, soit urbaines, classées par commune puis par référence cadastrale (sec-
tion du plan, numéro de lot), soit rurales, classées par propriétaire.

Une fiche urbaine est composée de trois parties relatives a la désignation de
I'immeuble, a la désignation des lots ou des appartements et aux formalités concernant
I'immeuble. La partie relative aux formalités est séparée en deux colonnes.

La premicre colonne, intitulée "mutations / servitudes actives”, retrace l'historique
de propriété d'un bien en reprenant la référence cadastrale du bien, la date de signature de l'acte
de vente, de sa publication au fichier foncier, l'identification du vendeur et de 1'acquéreur, du
notaire ayant authentifié la transaction et le prix du bien.

La seconde colonne, intitulée "charges, privileges et hypotheques" décrit 1'évolu-
tion de la situation hypothécaire du bien. Elle détaille la nature des sliretés inscrites (hypotheque
conventionnelle, 1égale, judiciaire, privilege de préteur de deniers, privilege du vendeur), leur
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date de dépdt a la conservation', de publication, le montant du principalz, des accessoires’, le
taux d'intérét, la date d'exigibilité, la date d'effet de l'inscription®, les mentions en marge, la ra-
diation des stretés précédemment inscrites.

1.2 La dématérialisation du fichier foncier

L'implantation de l'application informatique FIDJI a réellement démarré dans les
conservation en 1999. La dématérialisation du fichier foncier a consisté d'une part & scanner
I'ensemble des fiches rurales et urbaines pour les rendre consultables a 1'écran. Ce fichier passif
est appelé "base d'images associées" (BIA).

D'autre part, tous les actes nouveaux arrivant a la conservation, au lieu d'étre ins-
crits sur les anciens supports papier ont été directement saisis dans l'application FIDJI. La nou-
velle base de données, encore appelée "flux FIDJI", se constitue ainsi progressivement, au fur et
a mesure de la saisie de nouvelles formalités. Cette information nouvelle est active : la base de
données peut étre interrogée en utilisant les différentes clefs d'entrée que sont la référence ca-
dastrale du bien, le nom du propriétaire, les références de I'étude notariale, le type de formali-
té... Clest grace a cet outil que I'analyse développée par la mission sur la pratique des inscrip-
tions hypothécaires a pu étre conduite.

Pour connaitre la situation hypothécaire d'un bien, il est maintenant nécessaire de
consulter indépendamment les deux sources, d'une part la BIA pour avoir une image de la situa-
tion au moment ot le fichier a été scanné et, d'autre part, FIDJI, pour recenser ce qui a été ins-
crit depuis l'informatisation du fichier. Ces consultations demandent une intervention manuelle,
les liens entre la BIA et le flux FIDJI étant ténus. Cet inconvénient devrait disparaitre progressi-
vement, mais néanmoins lentement. Plus le flux va gagner en ancienneté, moins le besoin d'ac-
céder a la BIA se fera ressentir.

Le déploiement de FIDJI dans les conservations a été mené progressivement sur
pres de cing années et a été achevé au début de 1'année 2004.

1.3  Les conséquences de I'informatisation

1.3.1 L'amélioration des délais

Durant la période d'implantation de 1'application dans les conservations des hypo-
theques, les délais de mise a jour du fichier, tous types de formalités inclus, se sont, dans un
premier temps, allongés, puis l'utilisation de I'outil informatique s'est ensuite traduite par un rac-
courcissement des délais de traitement et la résorption des stocks de formalités a enregistrer.

' La date de dépot est la date a laquelle I'acte authentique est déposé a la conservation pour publication. Dans le
cas d'une hypotheque, celle-ci prendra rang a la date de dépdt méme si elle n'est publiée par la conservation des
hypotheques que plusieurs jours ou semaines plus tard.

Le principal est la somme garantie par la stireté ; elle correspond généralement au montant emprunté.
? Les accessoires sont fixés par le créancier et permettent, en cas de défaut du débiteur, de couvrir les frais liés 2
la procédure ; ils sont généralement fixés a 20% du principal.
* La date d'exigibilité correspond 2 la derniére échéance du prét. La date d'effet est la date au dela de laquelle
I'inscription est périmée ; elle est fixée au plus deux ans apres la date d'exigibilité.
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Evolution des délais de mise a jour du fichier foncier
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Depuis 2001, la part des conservations des hypothéques ayant des délais de mise a
jour du fichier, c'est a dire de publication des actes et inscriptions, inférieurs a 10 jours ne cesse
de progresser, passant de 10% en 2001 a plus de 40% a la fin du premier semestre 2004. Inver-
sement, le nombre des conservations dont les délais dépassent 30 jours diminue régulicrement
depuis 2002. En outre, pour la premiere fois depuis 1'implantation de FIDJI, la part des conser-
vations affichant un délai de publication de plus de 30 jours est, au 30 juin 2004, inférieure a
celle observée en 1998 (25% a la fin du premier semestre 2004 contre 32% en 1998).

L'informatisation a aussi permis d'accélérer la délivrance des renseignements som-
maires urgents’ aux notaires et aux avocats. La DGI a fait de la délivrance des renseignements
sommaires urgents en moins de 10 jours un indicateur de la qualité du service rendu a l'usager.
Elle s'est engagée a ce que tous les documents sommaires urgents soient, en 2004, délivrés en
moins de 10 jours.

Délais de délivrance des renseignements sommaires urgents,
part des renseignements délivrés en moins de 10 jours
au 31/12/1999 au 31/12/2002 au 30/09/2004
(en jours)
Créteil 2°™ bureau 22 100,00% 99,98%
Créteil 3™ bureau 17 100,00% 100,00%
Créteil 4™ bureau 30 99,85% 100,00%
Lille 2°™ bureau 31 77,23% 100,00%
Rennes 1° bureau 47 92,63% 100,00%

Affichant un délai de 47 jours pour délivrer les renseignements sommaires urgents
a la fin de I'année 1999, le premier bureau de Rennes a délivré au cours du premier semestre
2004 I'intégralité des renseignements dans un délais de moins de 10 jours.

Au 30 juin 2004, 87% des conservations ont délivié 99% des renseignements
sommaires urgents du premier semestre dans un délai de moins de dix jours. Il reste encore, au
premier semestre 2004, 18 conservations qui ont délivré au moins 5% des renseignements som-
maires urgents en plus de 10 jours.

> Les renseignements sommaires urgents sont les états hypothécaires demandés, par exemple, par les notaires
pour établir les actes de vente. Avant de faire signer I'acte de vente d'un bien, le notaire vérifie que ce dernier
n'est grevé par aucune inscription ; c'est le renseignement sommaire urgent "hors formalité" qui lui fournit cette
information. Une fois l'acte signé, il vérifie qu'aucune inscription intercalaire n'a été inscrite entre temps sur le
bien grace au renseignement sommaire urgent "sur formalité" (car accompagnant le dépdt d'une formalité, en

l'occurrence la vente).
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L'implantation de FIDJI se traduit donc par une amélioration de la qualité du ser-
vice rendu par les conservations, non seulement en termes de délais mais aussi en termes de fia-
bilité de l'information fournie. En effet, lors de la délivrance d'un renseignement sommaire ur-
gent, FIDJI permet de savoir si des formalités relatives a I'immeuble concerné sont en attente,
c'est a dire ont été déposées entre la derniere date de publication du fichier et le jour ou est édité
le renseignement. Ainsi, méme si la mise a jour du fichier ne se fait pas au fil de l'eau, il est
quand méme possible de délivrer un renseignement ne comportant aucune incertitude. Cette
amélioration de la qualité des renseignements conduit a réduire le risque encouru par les notai-
res qui engagent leur responsabilité. En effet, celle-ci est engagée dans le cadre d'une vente, par
exemple si I'on découvre, lors du dépdt de la formalité, que le bien se trouve grevé d'une inscrip-
tion hypothécaire déposée postérieurement a la délivrance du "renseignement sommaire urgent
hors formalité".

1.3.2  Des gains de productivité

La généralisation de I'utilisation de FIDJI a permis de réaliser des gains de produc-
tivité non négligeables qui se sont tout d'abord concrétisés par la réduction des délais de mise a
jour du fichier, puis ensuite par la réduction des effectifs.

En 2003, les effectifs des conservations qui étaient de pres de 5 800 personnes ont
diminué de 250 postes ; en 2004, ils ont été réduits de 223 postes. Il est prévu qu'ils baissent a
nouveau de 179 postes en 2005. En l'espace de deux ans, la baisse des effectifs atteint donc
11%.

Au regard des délais particulierement performants de mise a jour du fichier (moins
de deux jours) de certaines conservations dans lesquelles il n'est pas prévu de suppression d'em-
plois en 2005, il parait clair que tous les gains de productivité n'auront pas, a cette date, encore
été retirés de I'implantation de FIDJI.

Le méme type de raisonnement conduit a s'interroger sur l'efficacité qu'il y a, du
point de vue de la dépense publique, a2 maintenir des conservations qui fonctionnent avec un
nombre restreint d'agents, affichent des délais de mise a jours du fichier raisonnables et une
productivité par agent plutdt faible, inférieure a 600 actes au cours du premier trimestre 2004.
En 2005, 18 conservations devraient avoir un nombre d'emplois implantés inférieur a 6 et 113,
inférieur a 10.

Pour poursuivre les efforts de réduction d'effectifs consécutifs a 1'informatisation
du fichier, il parait maintenant nécessaire de s'interroger sur le nombre optimal de conservations
des hypotheques nécessaire au bon fonctionnement et a la qualité du fichier foncier. 354 est
vraisemblablement un nombre trop élevé. Une étude précise, qui n'entre pas dans le champ de la
présente mission, serait a mener.

1.3.3 Les changements d'organisation

Tant que le fichier foncier était tenu manuellement sur des fiches cartonnées, 1'acti-
vité des agents des conservations des hypotheéques était morcelée, découpée en quatre taches
principales et le traitement des dossiers, séquentiel.

L'arrivée de l'outil informatique n'a, pour l'instant, pas conduit a modifier partout
cette organisation. Ainsi, le fonctionnement du deuxiéme bureau de Lille et celui du premier bu-
reau de Rennes reposent sur :

» une cellule de dépouillement, taxation, enregistrement qui assure principale-
ment le dépouillement civil et fiscal des formalités, 'exécution de toute les opérations compta-
bles et la création et l'enregistrement informatique des dossiers de réquisitions (demandes de
renseignements) ;
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» une cellule qui traite les réquisitions hors et sur formalités ;

» une équipe au service du fichier qui traite en "premiere main" la publication
des actes, c'est a dire qu'elle les analyse et les enregistre dans FIDJI ;

» et une deuxieme équipe, dite de "deuxieéme main", au service du fichier qui vé-
rifie le travail fait en premiere main et procede a l'arrété de publication des formalités.

A Créteil, les deuxieme et troisieme bureaux avaient déja mis en place, lors de la
mission, l'organisation dite "intégrée". Le quatrieme bureau était en train de la mettre en place.
Cette organisation intégrée est fondée sur la suppression du morcellement des taches et le trai-
tement par une méme personne, de bout en bout, de chaque dossier.

Une premiere cellule restreinte est chargée de la réception, du tri et de la création
des dossiers dans I'application FIDJI. Elle traite les renseignements sommaires urgents. Une
deuxieme équipe, composée de la majeure partie de I'effectif, traite les actes en premiére main
en effectuant le dépouillement civil et fiscal des pieces, les opérations de taxation, d'enregistre-
ment et de publication. Cette équipe assure aussi la vérification des renseignements sommaires
urgents. Enfin, une troisieme équipe, a l'effectif variable, prend en charge le travail de
"deuxiéme main" en vérifiant les pieces et procédant a l'arrété de publication.

Le passage a une organisation intégrée demande de revoir les habitudes des agents
et de les former a des taches qui leur sont jusque la étrangeres. Il demande aussi de revoir en
partie la hiérarchie des tiches qui s'est installée au sein des conservations. Dans 1'organisation
traditionnelle, bien souvent, les quelques agents les plus expérimentés sont affectés a la
"deuxieme main". L'organisation intégrée demande au contraire d'avoir des agents compétents
sur l'ensemble de la chaine de traitement et multi-tdches des la "premiere main". L'exigence
qu'elle requiert en termes de qualité de travail semble rebuter certains conservateurs et chefs de
contrdle®, ceux-ci considérant que leurs équipes ne fournissent pas un travail de qualité suffi-
sante pour passer a l'organisation intégrée.

Ces arguments n'ont pas nécessairement paru pertinents a la mission dans la mesure
ou le passage a l'organisation intégrée parait étre un facteur de motivation des agents. Traiter un
dossier dans son ensemble, de la taxation a l'enregistrement, est un travail qui comporte davan-
tage d'attrait que le travail répétitif de l'organisation classique. Mais, comme tout changement
d'organisation, cela nécessite un accompagnement de la part de l'encadrement et suppose une
période d'apprentissage peu gratifiante. Ces aspects semblent de nature a dissuader certaines
équipes. Pourtant, les équipes qui ont franchi le cap de l'organisation intégrée disent avoir gagné
en efficacité, en intérét du travail et méme en qualité. Se réfugier derriere la qualité médiocre du
travail actuel pour ne pas changer d'organisation ne semble pas étre un argument recevable.

2. L'ANALYSE DE DOSSIERS

Les investigations menées dans les cinq bureaux visités ont permis de mesurer non
seulement le travail réalisé par la conservation des hypothéques, mais aussi d'apprécier le travail
réalisé en amont par les notaires et, en aval, d'observer le déroulement des procédures de saisie
devant les tribunaux lors des adjudications. Cette partie reprend les principales conclusions is-
sues des échantillons analysés, en suivant l'ordre chronologique de la vie d'une inscription hypo-
thécaire.

® 11 s'agit de I'adjoint du conservateur.
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2.1 La qualité des actes

S'ils présentent des défauts de forme, des incohérences ou ne sont pas complets, les
actes déposés a la conservation peuvent faire I'objet d'un refus de dépdt ou d'un rejet de formali-
té.

Les motifs de refus et de rejet sont strictement encadrés et résultent des disposi-
tions du Code civil, du Code général des impots et des deux décrets de 1955 relatifs a la publici-
té fonciere.

2.1.1 Les refus de dépot

Lorsque l'information défaillante a un caractere fondamental, le document fait I'ob-
jet d'un refus. Il est alors retourné au notaire et n'est pas considéré comme ayant été déposé a la
conservation. Dans le cas d'une inscription hypothécaire, cela signifie qu'elle ne peut prendre
rang a sa premiere réception a la conservation ; elle ne prendra rang que lorsqu'elle reviendra,
l'erreur corrigée.

Parmi les causes de refus se trouvent : l'erreur sur le ressort géographique du bu-
reau, le défaut de dépot du bordereau (c'est a dire du document récapitulatif précisant le contenu
des divers documents déposés a la conservation), le défaut de paiement de la taxe de publicité
fonciere et du salaire du conservateur, I'omission de l'extrait cadastral ou des références a 1'état
descriptif de division’.

Dans les échantillons analysés, 75 refus d'hypothéque conventionnelle et 72 refus
de privilege de préteur de deniers, soit un total de 147 refus, les causes de refus qui reviennent le
plus fréquemment sont le défaut de paiement de la taxe de publicité fonciere et du salaire du
conservateur, l'erreur sur le ressort géographique de la conservation et I'omission des références
de I'état descriptif de division.

. Privileges Hypotheques Ensemble
Motif du refus

Fréquence En % Fréquence En % |Fréquence| En %
Immeublg situé hors du ressort de la 24 33.3% 13 24.0% 42 28.6%
conservation
Omission des références de 1'état
descriptif de division et des fractions 1 15,3% 14 18,7% 25 17,0%
Défaut de paiement d'avance de la
TDPF ou du salaire 8 11,1% 27 36,0% 35 23,8%
Autres 29 40,3% 16 21,3% 45 30,6%
Ensemble 72 100,0% 75 100,0% 147 100,0%

Cet échantillon montre que les erreurs sur le ressort géographique de la conserva-
tion sont a l'origine de 28% des refus. Il s'agit 1a clairement d'erreurs d'inattention de la part des
études notariales puisque pour établir I'acte, elles ont dfi au préalable se procurer un état hypo-
thécaire aupres du bureau géographiquement compétent.

Le défaut de paiement de la taxe de publicité fonciere et du salaire du conservateur
apparait comme le deuxieme motif de refus le plus fréquent. Il s'agit 1a encore d'erreurs qui ne
peuvent étre imputées au pointillisme de la conservation. Il concerne pres de 24% de 1'échantil-
lon, mais sa fréquence est plus élevée (36%) pour les hypothéques conventionnelles (oubli de la
taxe de publicité fonciere qui n'est pas due sur les privileges). Arrivent ensuite les omissions des
références a 1'état descriptif de division (17% de 1'échantillon), un peu plus fréquentes pour les

7 L'état descriptif de division est le document qui permet d'identifier les fractions de propriété dans les immeu-
bles collectifs (division de 1'immeuble en lots, identification de chacun de ces lots...).
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hypotheéques conventionnelles en raison des acquisitions dimmeubles en 1'état futur d'acheve-
8
ment".

Le taux de refus, tous types de documents confondus, au niveau national diminue
depuis trois ans : il est passé de 6,80% en 2001 a 6,19% en 2003. Dans les cinq conservations
visitées, le taux de refus des seules inscriptions de siiretés réelles est inférieur au taux calculé
pour I'ensemble des documents. Cela tient au fait que, lorsqu'un acte de vente fait I'objet d'un re-
fus, les inscriptions qui 'accompagnent ne sont alors pas refusées, mais seulement rejetées (elles
prennent donc rang ; Cf. infra). En corollaire, le taux de rejet des hypotheques et privileges est
plus élevé que le taux de rejet calculé tous types de documents confondus. Par ailleurs, le taux
de refus des hypotheques conventionnelles est plus élevé que celui des privileges de préteur de
deniers en raison du nombre plus élevé de refus relatifs a 1'état descriptif de division et au défaut
de paiement de la taxe de publicité fonciere.

2.1.2  Les rejets de formalité

Les rejets de formalité correspondent a des erreurs qui n'emportent pas de consé-
quences majeures sur le fond du document. Pour autant, ce sont des erreurs qu'il est nécessaire
de corriger puisqu'elles peuvent concerner, par exemple, des incohérences dans la désignation
des parties ou des immeubles.

Les échantillons portent sur un total de 206 rejets relatifs, pour une moitié, a des
hypotheques conventionnelles et pour l'autre, a des privileges de préteur de deniers. Il n'apparait
pas de typologie particuliere des rejets selon la nature de l'inscription, privilege de préteur de
deniers ou hypotheéque conventionnelle.

Le principal motif de rejet des inscriptions hypothécaires est de loin le défaut de
publication du titre de propriété’ ; il est a l'origine de pres de 62% des rejets. Arrivent ensuite les
discordances avec les titres publiés ou dans la désignation des parties et des immeubles. Ces
problemes de discordances sont a imputer a des erreurs d'inattention dans les études notariales
puisqu'elles se traduisent concreétement par des énonciations différentes d'un document a l'autre.

. . Ensemble
Motif du rejet >

Fréquence En %
Défaut de publication du titre 127 61,7%
Discordance avec les titres publiés 37 18,0%
Discordance de désignation des immeubles 23 11,2%
Discordance de désignation des parties 6 2,9%
Autres 13 6,3%
Ensemble 206 100,0%

Le taux de rejet, tous types de documents confondus est 9,7% au niveau national en
2003, en légere baisse sur la période récente (il était de 10,4% en 2001). Dans les cinq conserva-
tions des hypotheques entrant dans le champ de 1'étude, il est du méme ordre de grandeur. Mais
le taux de rejet des seuls hypotheéques conventionnelles et privileges de préteur de deniers est
d'environ le double ; cette situation est le corollaire d'un taux de refus plus faible pour les ins-
criptions hypothécaires que pour l'ensemble des actes.

¥ 11 est relativement fréquent pour les constructions collectives neuves que I'état descriptif de division fasse 1'ob-
jet de modifications ou de précisions et soit en attente de publication, ce qui peut expliquer les difficultés a y
faire référence.

? Cette situation se produit quand la publication de I'acte de vente fait 'objet d'un refus.
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Les notaires disposent d'un délai d'un mois pour régulariser un rejet. Toutefois, un
méme dossier peut faire 1'objet de plusieurs rejets successifs, ce qui explique des délais de régu-
larisation parfois supérieurs au mois. La régularisation se fait par l'intermédiaire d'une reprise
pour ordre'® lorsque le rejet est dii a 'absence de dépdt du titre de propriété et n'est soumise 2
aucun frais supplémentaire. En revanche, lorsqu'elle se fait par le dépot d'un bordereau rectifica-
tif (Ie bordereau initial comportait une ou plusieurs erreurs), elle est facturée 8 € de salaire du
conservateur auxquels sont a ajouter 15 € de taxe de publicité fonciere pour les hypotheques
conventionnelles non exonérées de taxe. Ces frais, résultant d'erreurs commises par les études
notariales, sont cependant refacturés par le notaire a I'emprunteur.

Sur I'ensemble des échantillons observés, pres de 60% des rejets sont régularisés
dans un délais de moins de 20 jours. Mais 9% des dossiers rejetés font 'objet d'au moins un
deuxieme refus et sont finalement régularisés dans un délai supérieur au mois.

La DGI et les conservateurs des hypotheques ont essayé de sensibiliser les notaires
a l'importance de la qualité des actes qu'ils déposent a la conservation. Le conservateur adresse
tous les mois, a chaque étude, nominativement, le taux moyen de refus et rejet pour I'ensemble
du bureau et celui propre a I'étude, ainsi que son classement. Des sessions de formation animées
par les agents des conservations ont été proposées a l'intention des salariés des études notariales.
Toutefois, il semble que les études les plus réceptives soient aussi celles qui ont déja les taux de
refus et rejets les plus faibles.

Pour diminuer les taux de rejets et refus, peut-étre faudrait-il empécher les
études notariales de répercuter les coiits supplémentaires induits par les rejets et refus sur
leurs clients.

2.2 Les inscriptions de stiretés réelles

2.2.1 L'hypotheque conventionnelle et le privilege de préteur de deniers

L'hypotheéque conventionnelle et le privilege de préteur de deniers sont des garan-
ties qui permettent au créancier en cas de défaut du débiteur de faire vendre le bien par adjudi-
cation et d'€tre remboursé sur le prix de la vente. Leur inscription suppose qu'un acte authenti-
que de prét ait été établi par le notaire a partir des informations qui lui ont été transmises par
I'établissement de crédit, en pratique 1'offre de prét remise au débiteur ainsi, le plus souvent,
qu'un modele d'acte.

Le notaire établit aussi le bordereau d'inscription destiné a la conservation des hy-
potheques. Celui-ci comporte 1'ensemble des éléments nécessaires a l'enregistrement de l'ins-
cription ; ils sont repris de maniére détaillée dans FIDJI : la référence cadastrale, les coordon-
nées du débiteur, du créancier, du notaire, le principal garanti, les accessoires, le taux du prét,
ses dates d'exigibilité et d'effet, la date de signature de l'acte.

Une hypotheque conventionnelle prend rang a la date a laquelle elle est déposée a
la conservation. Un privilege de préteur de deniers prend rang a la date de signature de l'acte de
vente s'il est déposé dans un délai de deux mois apres la signature de celui-ci. Au dela de ce dé-
lai, le privilege de préteur de deniers "dégénere” en hypotheque 1égale et prend rang a la date de
son dépot.

Le privilege de préteur de deniers ne peut étre pris que pour garantir un prét destiné
a financer 1'acquisition d'un bien déja existant. Moins coliteux que 1'hypothéque puisqu'exonéré

"9 Elle est traitée comme si elle venait d'étre déposée en méme temps que l'acte de vente corrigé et prend rang a
la date de la vente pour un privilege de préteur de deniers et a sa premicre date de dépot pour une hypotheque
conventionnelle.
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de la taxe départementale de publicité fonciere, le privilege de préteur de deniers est la stireté
réelle la plus utilisée.

Le recours a I'hypotheéque conventionnelle est donc, en général, réservé pour garan-
tir les préts destinés aux acquisitions en 1'état futur d'achévement, aux financements de travaux
ou d'autres besoins non nécessairement immobiliers.

Dans certains cas tres précis, la réglementation impose le recours a une slireté ré-
elle. C'est le cas pour les préts garantis par le FGAS (Fonds de garantie a l'accession sociale).

Les préts a l'accession sociale et les préts a taux zéro, pour pouvoir bénéficier de la
garantie du FGAS, doivent étre obligatoirement garantis par une siireté réelle de premier rang si
leur montant est supérieur a 15 000 €. Toutefois, lorsqu'un prét a taux zéro et un prét a l'acces-
sion sociale sont consentis simultanément dans le cadre de la méme opération, le premier rang
de la stireté peut étre partagé entre les deux préts. Si la siireté réelle est une hypotheque conven-
tionnelle, alors elle est exonérée de la taxe départementale de publicité fonciere. Sont aussi exo-
nérées de taxe de publicité fonciere les hypotheéques conventionnelles garantissant un prét
d'épargne logement.

En 2003, pres de 259 000 hypotheques conventionnelles et 378 500 privileges de
préteur de deniers ont été inscrits dans le fichier foncier au niveau national''. Cela représente
70% des inscriptions de l'année'”. Simultanément, 1 578 500 ventes ont été enregistrées.

2.2.2  Les délais entre la signature de l'acte de vente et le dépot de l'inscription

Les échantillons constitués dans les cinq conservations totalisent 177 privileges de
préteurs de deniers et 200 hypothéques conventionnelles. Le délai moyen observé entre la date
de signature de I'acte et la date de dépdt de l'inscription est de plus de 48 jours. Dans chacun des
dix échantillons, ce délai moyen est du méme ordre de grandeur : plus de la moitié des inscrip-
tions sont déposées a la conservation dans un délai supérieur a 50 jours.

Ces délais montrent que la plupart des notaires utilisent presque jusqu'a son
terme le délai de deux mois qui leur est laissé apres la signature de 1'acte pour déposer les
inscriptions a la conservation.

A ce délai vient ensuite s'ajouter celui de la publication de I'hypotheque ou du pri-
vilege a la conservation. Dans les cinq conservations de Rennes, Lille et Créteil, les délais de
mise a jour du fichier étaient compris entre 5 et 26 jours au moment de la mission. Au niveau
national, le délai moyen a la fin du mois de septembre 2004 était de 24 jours.

Entre la signature de l'acte et son enregistrement a la conservation des hypothe-
ques, il s'écoule donc un délai d'un peu moins de trois mois, dont plus des deux tiers sont a im-
puter aux notaires.

Enfin, une fois l'inscription enregistrée a la conservation, le document est retourné
au notaire, a charge pour lui de le transmettre a la banque et a son client. Ce délai n'a pu étre es-
timé dans le cadre de la mission car il n'est pas mesurable depuis les conservations des hypothe-
ques. 11 est toutefois inclus dans le délai global ressenti par les emprunteurs et les établissement
de crédit, qui conduit ces derniers a critiquer l'inscription hypothécaire pour ces délais particu-
lierement longs, avec toutefois une différence de perception :

""11 ne faut pas considérer qu'a une inscription correspond une vente. En effet, pour une méme acquisition finan-
cée par emprunt garanti par une siireté réelle, il y a souvent plusieurs préts et donc plusieurs inscriptions. Il est
donc difficile a partir de ces seules données de connaitre avec précision la part des acquisitions garanties par au
moins une inscription hypothécaire.

> Les 30% restants concernent notamment des privileges du vendeur et des hypothéques judiciaires et légales.
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— pour l'emprunteur, ce délai est généralement aussi celui nécessaire pour obtenir
les documents relatifs a la vente elle-méme ;

— pour le préteur, c'est la longueur des formalités hypothécaires et elle seule qui re-
tarde la cloture administrative du dossier, ce qui constitue un handicap dans la comparaison
avec la caution.

2.2.3  Le niveau des accessoires, la date d'effet
2.2.3.1 Les accessoires

Les échantillons d'hypotheques conventionnelles et de privileges de préteur de de-
niers ont permis de constater que le comportement des établissements de crédit est uniforme en
matiere de fixation du niveau des accessoires.

Les accessoires sont systématiquement égaux a 20% du montant principal ga-
ranti, a I'exception de crédits consentis par La Poste ou le Crédit Lyonnais, deux établissements
a qui il arrive d'appliquer un taux de 15%.

Le niveau des accessoires a une incidence sur le cofit de l'inscription hypothécaire
et de sa mainlevée. En effet, lors de 1'inscription, le salaire du conservateur et, le cas échéant, la
taxe de publicité fonciere, sont proportionnels au total du principal et des accessoires et, lors de
la mainlevée, les émoluments du notaire et le salaire du conservateur.

Des accessoires définis a 20% du montant du principal expliquent donc grossiere-
ment un sixieme du co(t de l'inscription.

2.2.3.2  La date d'effet de l'inscription

De la méme maniere, la pratique des établissements de crédit est aussi trés homo-
gene en matiere de fixation de la date d'effet de l'inscription. Elle est systématiquement de deux
ans postérieure 2 la date d'exigibilité'®, sauf encore pour des préts consentis par le Crédit Lyon-
nais qui accepte de ramener 1'écart entre les deux dates a six mois.

Dans la pratique, c'est la date d'effet qui importe car, tant qu'elle n'est pas dépassée,
le bien est grevé de l'inscription méme si la créance est déja éteinte. En cas de revente du bien
avant la date d'effet, le vendeur doit alors procéder a une mainlevée d'inscription, ce qui a un
colt.

2.2.4  Les caractéristiques des inscriptions de privileges de préteur de deniers

Les inscriptions de privilege de préteur de deniers sont toujours concomitantes a
I'enregistrement d'une mutation a titre onéreux. Aussi est-il possible de rapporter le total des
sommes empruntées au prix du bien acquis et de mesurer indirectement le taux d'apport person-
nel.

Sur 1'ensemble des 177 opérations d'acquisition immobiliére avec au moins un
emprunt garanti par un privilege de préteur de deniers, I'emprunt sert a financer, en
moyenne, 90 % du prix du bien.

Ce constat confirme le discours tenu par les établissements de crédit a la mission,
consistant a dire que les exigences des banques en matiere d'apport personnel sont de moins en
moins fortes.

"% Deux ans est le délai maximal imposé par le Code civil (art. 2 154).
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2.2.5 Les caractéristiques des inscriptions d'hypothéques conventionnelles

Dans les échantillons d'hypotheques conventionnelles, il est nécessaire de distin-
guer celles qui sont prises en garantie d'un prét destiné a l'acquisition d'un bien en I'état futur
d'achévement ou au financement de travaux faisant suite a l'achat d'un bien ancien de celles qui
sont prises sans lien direct avec l'acquisition d'un immeuble.

Lorsque I'hypothéque conventionnelle garantit un prét financant une acquisition en
I'état futur d'achévement ou des travaux a réaliser sur un bien ancien acquis simultanément, les
taux d'apport personnel sont particulierement faibles, de 1'ordre de 10% ou moins en moyenne, a
I'image de ce qui a été constaté pour les dossiers comportant un privilege de préteur de deniers.

Les recherches menées dans les conservations permettent de confirmer que 1'ins-
cription d'une hypotheéque conventionnelle est utilisée, dans certains cas, pour garantir des préts
non liés a I'acquisition d'un bien.

20% des échantillons tirés concernent des hypothéques conventionnelles déconnec-
tées de l'acquisition de tout bien. Les documents archivés dans les conservations des hypothe-
ques ne permettent pas de retrouver quelle est la destination des fonds. D'apres les notaires ren-
contrés dans le cadre de la mission et les informations obtenues aupres des chefs de controle des
conservations, les situations les plus fréquentes sont le financement de travaux et la restructura-
tion de préts déja existants, immobiliers ou non.

Le montant moyen du principal de ces inscriptions isolées de toute acquisition est
plus faible que celui constaté pour les inscriptions de privilege, de I'ordre de 70 000 €. Ce résul-
tat est tout de mé€me a relativiser étant donné le peu d'observations par échantillon et la forte dis-
persion observée au sein de chaque échantillon.

2.3 Les radiations

La radiation est 'acte qui permet de libérer le bien d'une inscription hypothécaire.
Dans la pratique, il est procédé a la radiation des inscriptions relatives a un immeuble en cas de
vente de celui-ci. La quasi-totalité des radiations enregistrées dans les conservations des hypo-
theques (97,5% dans les cinq échantillons tirés) sont motivées par la cession du bien.

Dans les conservations des hypotheques, la radiation d'une inscription est une tache
délicate qui peut mettre en cause la responsabilité civile du conservateur si la radiation est effec-
tuée a tort. Dans certaines conservations, les conservateurs procedent eux-mémes aux radiations
d'inscription. N'étant pas traitées avec le flux des inscriptions et n'ayant pas un caractére priori-
taire, les radiations étaient souvent considérées comme une variable d'ajustement de la charge
de travail et laissées en attente dans les conservations.

L'implantation de FIDJI et la sensibilisation des agents a la rapidité des formalités
incitent au traitement au fil de 1'eau des radiations. Cependant, dans deux des cinq conservations
visitées (deuxiéme bureau de Rennes et troisieme bureau de Créteil), les radiations ne sont tou-
jours pas traitées au fil de 1'eau. Alors qu'au deuxieme bureau de Lille et aux deuxieme et qua-
trieme bureaux de Créteil, les radiations étaient traitées en quelques jours, dans le premier bu-
reau de Rennes, les 20 radiations de l'échantillon relevé ont été enregistrées pres de huit mois
apres leur dépdt a la conservation et, dans le quatrieme bureau de Créteil, prés de sept mois
apres.

Les situations en matiere de délai de traitement des radiations peuvent donc encore
étre tres disparates d'une conservation des hypotheques a l'autre.
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En 2003, ce sont pres de 286 000 radiations totales et de 22 000 radiations partiel-
les d'inscriptions hypothécaires qui ont été enregistrées par 'ensemble des conservations.

2.3.1 Les radiations totales

Lorsqu'un bien devant faire l'objet d'une transaction a titre onéreux est grevé d'une
inscription hypothécaire, 1'acquéreur exige en général que l'inscription soit radiée au moment ou
il acquiert le bien. Dans la pratique, au moment de la signature de 1'acte de vente, l'inscription a
rarement été radiée. Le notaire qui assiste les parties lors de la vente mentionne dans l'acte au-
thentique de vente que le cédant s'engage a procéder a la mainlevée de l'inscription dans les
meilleurs délais.

D'apres les délais qui ont pu étre mesurés dans les conservations des hypotheques,
la mainlevée a rarement lieu dans la foulée de la vente. Des cinq échantillons relevés dans les
conservations, représentant un total 120 radiations, le délai moyen qui s'écoule entre I'acte de
vente du bien et la radiation de l'inscription est de un an et cinq mois.

Cette situation tient au fait que, pour pouvoir procéder a la mainlevée de 1'inscrip-
tion hypothécaire, les notaires doivent obtenir de 1'établissement de crédit la chalne des pou-
voirs, l'attestation prouvant que la créance est éteinte (bien qu'en pratique ce sont souvent eux
qui ont procédé au remboursement de 1'établissement de crédit lors de la vente du bien) ainsi
que I'exemplaire de la copie exécutoire de l'acte authentique de prét détenu par la banque (celui-
ci est endossable et peut avoir été cédé a un autre établissement de crédit). Selon les notaires
rencontrés dans le cadre de la mission, il est souvent nécessaire de relancer les banques pour
obtenir ces documents. Certaines facturent la délivrance ou imposent l'intermédiaire de leur
propre notaire pour l'obtention de la chaine des pouvoirs.

Toutefois il n'a pas été possible dans le cadre de la mission de définir avec exacti-
tude a qui sont a imputer ces délais particulierement longs préalables a la radiation. Ils partici-
pent néanmoins a la mauvaise image de I'hypotheque.

A ces délais, doivent étre ajoutés ceux pris par les notaires pour transmettre l'acte
de mainlevée a la conservation (de I'ordre de deux a trois mois) et enfin ceux des conservations
pour l'enregistrement de la radiation, qui ont tendance a se raccourcir mais demeurent encore,
selon les bureaux tres variables, allant de quelques jours a plusieurs mois.

Au total, les trois intervenants de la chaine de la radiation d'inscription hypo-
thécaire, conservateurs des hypothéques, notaires et établissements de crédit partagent la
responsabilité de la lourdeur et de la lenteur des radiations d'hypothéques. Ils reconnais-
sent le caractere insatisfaisant de cette situation et son effet d'image défavorable pour les sliretés
réelles. Cependant, aucune des personnes rencontrées dans le cadre de la mission n'a mentionné
le fait que la lenteur de la radiation pouvait, a un moment ou a un autre, étre un facteur pénali-
sant pour la vente d'un bien. Il semble que I'ensemble des acteurs du marché immobilier s'ac-
commode de cette lenteur ou ait réussi a la contourner grace a la caution.

2.3.2  Les radiations partielles

Les radiations partielles d'hypotheques sont des radiations qui ne portent que sur
une partie de l'inscription hypothécaire d'un bien. Elles sont en général motivées par la cession
d'une partie d'un bien ayant au préalable fait I'objet d'une division en plusieurs lots ou parcelles.
Sinon, elles correspondent a la levée d'une inscription sur un bien dont l'inscription avait fait
l'objet d'une radiation partielle antérieure, apres division du lot, et valent alors radiation totale
sur le lot concerné.

Comme les radiations totales, elles sont le préalable a la vente de tout ou partie du
bien, méme si, de fait, elles interviennent souvent longtemps apres sa cession.
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En revanche, au vu de ces échantillons, le recours a la radiation partielle pour ré-
duction de créance ne semble pas ou tres peu utilisé alors qu'il est juridiquement possible. La
surface de garantie dégagée par le remboursement partiel d'un prét ne serait qu'exceptionnelle-
ment réutilisée pour bénéficier d'un prét garanti par une inscription hypothécaire de second
rang.

2.4 Les adjudications

En cas de défaut de l'emprunteur, le créancier doit, pour pouvoir procéder a la
vente du bien, commencer par adresser un commandement de saisie au débiteur et le publier a la
conservation des hypotheques. Il doit ensuite produire un cahier des charges, lui aussi publié a
la conservation, présentant une description du bien et les modalités de sa vente. Enfin, si la pro-
cédure de saisie va a son terme, l'acte d'adjudication fait aussi l'objet d'une publication a la
conservation des hypotheques.

Ces éléments permettent de tirer un diagnostic partiel sur le fonctionnement de la
procédure de saisie immobilicre.

2.4.1 La partdes adjudications

En 2003, un peu plus de 10 000 commandements de saisie et ordonnances valant
saisie (suite a une décision du tribunal de commerce) et 4 900 jugements d'adjudication ont été
publiés par les conservations des hypotheéques. La méme année, 2 500 radiations de saisie ont
été enregistrées.

Le nombre de conversions en ventes volontaires (vente aux encheres devant notaire
qui peut permettre au débiteur de présenter un acquéreur et de céder son bien en quelque sorte a
I'amiable) est particulicrement faible, de I'ordre de I'unité par conservation et par an.

Dans les cinq conservations de 1'étude, depuis le passage sous FIDJI, le nombre
d'adjudications enregistrées représente 0,54 fois celui des commandements de saisie et ordon-
nances valant saisie publiés. Ce ratio n'a pas un sens tres précis car il rapporte des adjudications
faisant suite a des commandements déposés antérieurement a des commandements récents
n'ayant pas encore pu donner lieu a adjudication. Il peut malgré tout donner un ordre de gran-
deur du nombre de commandements et d'ordonnances débouchant sur une adjudication. Les au-
tres débouchent vraisemblablement sur des ventes ou d'autres solutions amiables.

2.4.2  Les délais entre le commandement de saisie et l'adjudication

Selon les échantillons tirés, qui au total portent sur 117 ventes par adjudications, le
délai qui s'écoule entre le commandement de saisie et I'adjudication varie de neuf mois
(deuxiemes bureaux de Lille et Créteil) a un an et demi (quatrieme bureau de Créteil).

Il parait donc sensiblement plus court que l'impression générale qui peut ressortir
des entretiens menés avec les établissements de crédit ou les magistrats. Il faut cependant souli-
gner que ce délai mesure seulement le temps nécessaire pour vendre le bien. Il faut ensuite pou-
voir ouvrir la procédure d'ordre'* dont I'objet est de procéder a la distribution du prix entre les
différents créanciers. Selon les tribunaux, cela peut conduire a doubler les délais. Toutefois, la
pratique de certains avocats poursuivant pour le compte des banques est de mentionner, dans le
cahier des charges de la vente, qu'un paiement provisionnel sera effectué a l'adresse de la ban-
que des l'adjudication du bien. Dans ce cas de figure, la banque recouvre l'essentiel de sa
créance dans la foulée de l'adjudication et ce sont, en général, des sommes résiduelles qu'elle
percoit a l'issue de la procédure de distribution du prix.

' Pour ce faire, il faut que I'adjudicataire se soit acquitté des droits d'enregistrement aupres de la recette des
finances compétente.
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2.4.3 L'ancienneté des crédits concernés

L'adjudication intervient en moyenne 9 ans et 4 mois aprés 'acquisition du bien".
Cette durée de détention parait plus longue que ce qu'ont rapporté, de maniere intuitive, les éta-
blissements de crédit a la mission : les problemes de défaut de paiement interviendraient quel-
ques années (aux alentours de la cinquieme année) apres l'acquisition.

Il est cependant vrai que ce délai inclut celui de l'adjudication et que, toujours
d'apres les établissements de crédit, une phase amiable dont 1'objectif est de trouver une solution
aux problemes d'impayés rencontrés par le débiteur intervient systématiquement en amont,
avant de publier un commandement de saisie. La durée de cette phase de traitement amiable n'a
pas pu étre mesurée.

Toutefois, les délais de la phase amiable et de la procédure de saisie n'expliquent
qu'une partie de cette différence entre les observations faites sur échantillons et les indications
des banques. Il est également possible que les défaillances des premieres années soient plus
facilement traitées de maniere amiable, mais cela n'est pas conforme a l'intuition économique :
en cas de défaillance plus tardive, une partie du principal a déja été remboursée et une solution
amiable devrait étre plus aisée.

2.4.4 Le marché des adjudications

Les adjudications enregistrées dans les conservations des hypotheques sont parfois
suivies d'une revente du bien, assez rapidement apres l'acquisition a la barre. FIDJI a permis de
sélectionner, dans les bureaux visités, tous les biens ayant d'abord fait I'objet d'une adjudication
puis ayant été revendus dans un délai bref, de moins d'un an, a la suite de l'adjudication.

Sans indiquer si ces biens ont fait I'objet de travaux et d'aménagements entre 1'ins-
tant ou ils ont été acquis a la barre et celui ou ils ont été revendus, FIDJI permet de mesurer le
différentiel de prix obtenu par l'adjudicataire.

Ce calcul a été fait pour les cinq conservations sous revue. Il en ressort que 25%
(85 reventes observées pour 340 adjudications enregistrées) des adjudicataires revendent le
bien dans les deux ans qui suivent. Le prix de revente est, en moyenne, majoré de 70% par
rapport au prix d'acquisition a la barre.

Ce constat permet de nuancer celui porté par un certain nombre de magistrats et
d'avocats rencontrés, assurant que les prix a la barre sont de 1'ordre de ceux du marché. S'il est
vrai qu'un bien occupé a une valeur inférieure a celui d'un bien libre d'occupation, 1'écart de prix
ne devrait pas étre de 70%. Cet écart de prix conduit a s'interroger sur les modifications prati-
ques qu'il faudrait apporter a la vente par adjudication pour que celle-ci permette d'obtenir des
prix plus proches de ceux du marché, ce qui ne pourrait étre que favorable au débiteur saisi.

'3 Cette moyenne est proche de la médiane de 1'échantillon qui est de 8 ans et 9 mois.
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LE CHOIX ENTRE L'HYPOTHEQUE ET LA CAUTION,
QUELS COUTS EN JEU POUR L'EMPRUNTEUR ?

L'inscription d'une sireté réelle — le champ de I'analyse se limitera ici a I'hypothe-
que conventionnelle et au privilege de préteur de deniers — est en général concomitante a I'ac-
quisition d'un immeuble et a 1'enregistrement d'une mutation a titre onéreux. Aussi I'analyse dé-
veloppée ci-dessous estime, dans un premier temps, le surcofit global induit par l'inscription
d'une sireté réelle dans 1'ensemble de I'opération d'acquisition en décomposant ce surcofit entre
les différents intervenants qui en sont a l'origine. Dans un second temps, elle consiste a compa-
rer le cofit de la seule inscription hypothécaire a celui de la souscription d'une caution.

1. LES COUTS D'UNE OPERATION D'ACQUISITION, FINANCEE PAR UN
EMPRUNT GARANTI PAR UNE SURETE REELLE

Toute opération d'acquisition d'un bien immobilier s'accompagne d'un certain
nombre de frais inévitables, qui viennent s'ajouter au prix du bien et sont en tout ou partie factu-
rés par le notaire. Ces frais comportent principalement les diverses sommes (fiscales ou autres)

dues a la conservation des hypotheques, ou est enregistrée la mutation, et la rémunération du no-
taire qui établit 1'acte de vente.

1.1  Les coiits liés a I'acquisition

Avant de décrire les frais induits par l'inscription d'une garantie hypothécaire ou la
souscription d'une caution, cette premiere partie détaille les cofits d'acquisition stricto sensu, in-
dépendamment de toute forme de garantie des sommes empruntées.

1.1.1 Les recettes publiques

La fiscalité qui s'applique le plus communément' aux mutations 2 titre onéreux est
la suivante :

» un droit départemental de 3,60% du prix de vente ;

» des frais d'assiette et de recouvrement de 2,50%, qui s'appliquent au montant
du droit départemental, soit 0,09% du prix de vente ;

» une taxe additionnelle communale de 1,20% du prix de vente ;
> le salaire du conservateur, égal 2 0,1% du prix de vente”.

Au total, Ia fiscalité au sens large représente 4,99% du prix du bien.

! L'acquisition d'un immeuble en 1'état futur d'achévement ou achevé depuis moins de cinqg ans et n'ayant pas fait
I'objet d'une mutation avec une personne autre qu'un marchand de bien est exonérée de taxe de publicité fonciere
et est soumise a la TVA.

% Sous le vocable "salaire du conservateur”, il faut comprendre recette budgétaire de I'Etat, dont environ 7% du
total pergu servent a rémunérer les 354 conservateurs des hypotheques en activité.



Pour établir I'acte de vente, le notaire doit demander a la conservation des hypothe-
ques un état hypothécaire ou "renseignement sommaire urgent hors formalité" (car demandé
hors de toute formalité de publicité). Une fois I'acte signé, un nouvel état hypothécaire est de-
mandé pour s'assurer de l'absence d'inscriptions intercalaires ; il s'agit du "renseignement som-
maire urgent sur formalité" (car demandé a 1'occasion de la formalité de publication de la vente).
Chacun de ces renseignements est facturé 12 €.

A ces cofits proportionnels viennent s'ajouter des droits de timbre, fonction de la
dimension du document sur lequel est rédigé I'acte de vente ; pour un document de format stan-
dard A4, rédigé uniquement sur le recto, le droit de timbre est de 3 € par page. Pour un acte de
20 pages, le droit de timbre se montera donc a 60 €.

Dans le reste de I'analyse menée tout au long de ce document, ces cofits fixes seront
considérés comme négligeables au regard des autres cofits encourus. Cette hypothese est d'au-
tant moins contestable que les sommes garanties par l'inscription sont importantes.

1.1.2  La rémunération des notaires

Les tarifs des notaires résultent du décret n°78-262 du 8 mars 1978 modifié. Ce dé-
cret comporte les principes généraux de la tarification® et deux nomenclatures qui font apparai-
tre la rémunération applicable aux actes et celles applicables aux formalités. La rémunération re-
lative aux actes, qui s'applique pour les ventes et les inscriptions hypothécaires, repose sur deux
supports, des émoluments fixes, calculés en unités de valeur et des émoluments proportionnels,
calculés par l'application de baremes, au nombre de trois (séries S1, S2 et S3).

Le tarif de l'unité de valeur remonte a 1994 (décret n°94-170 du 25 février 1994) ;
il a été converti en euros par le décret n°2001-373 du 27 avril 2001. 1l est fixé a 3,28 € hors
taxe, soit 3,92 € toutes taxes comprises pour le client.

Les baremes des séries S1, S2 et S3 sont dégressifs, présentés par tranches expri-
mées en euros, permettant de définir quel taux doit étre appliqué par exemple au montant de la
transaction ou au montant garanti par l'inscription hypothécaire. Mise a part leur conversion en
euros en 2001, ces tranches n'ont pas été actualisées depuis le décret de n°86-358 du 11 mars
1986.

La rémunération des notaires est finalement au moins autant dépendante des prix
du marché de I'immobilier et des actifs successoraux que des barémes permettant de calculer
leurs émoluments. Sur la période récente, 1'évolution du prix de I'immobilier et du nombre de
transactions immobilieres a permis aux rémunérations des notaires de progresser en partie a
lI'image des prix de I'immobilier. Ce constat mis a part, il parait é&tonnant que ces tarifs encadrés
ne soient pas revus périodiquement en fonction notamment de 1'évolution du contexte économi-
que. Or, comme indiqué plus haut, ils n'ont pas été€ revus depuis 1994, si ce n'est pour les
convertir en euros.

Pour établir 'acte de vente, le notaire effectue un certain nombre de démarches et
de formalités, codifiées, qu'il facture a 1'aide d'unités de valeur. Ainsi, I'obtention des documents
d'état civil ou des documents cadastraux est tarifée 3 unités de valeur, celle des pouvoirs sous
seing privé de la banque, 4 unités de valeur.

La facturation de ces formalités est relativement indépendante du prix de vente du
bien, mais il semble qu'elle soit en partie laissée a I'appréciation du notaire. Certains d'entre eux
ont, dans le détail de leur facture, une ligne intitulée "formalités diverses" et la comparaison de

3 z sz z . . . . N z 2oz
Ces émoluments tarifés sont encadrés mais cela n'exclut pas que certaines prestations puissent étre rémunérées
sur la base d'honoraires libres.



factures provenant d'études notariales différentes permet de mettre en évidence des différences
de pratiques et un détail variable des intitulés de la facturation.

A titre d'exemple, pour une acquisition d'un montant de 150 000 €, une facture dé-
taillée transmise a la mission par un notaire indique 105,8 unités de valeur, soit un total TTC de
415 €.

A ces émoluments dits "de formalités" viennent s'ajouter des émoluments liés a la
vente, proportionnels au prix de vente. Ces émoluments sont calculés selon le baréme dégressif
dit "S1 coefficient 1" suivant :

Montant du principal Taux (TTC) Fixe (TTC)
De 023050 € 5,98% 0 €
De 3050246 100 € 3,9468% 62,013 €
De 61004 16 770 € 1,9734% 182,390 €
Au dela de 16 770 € 0,9867% 347,860 €

Ce baréme s'utilise de la maniere suivante : pour un bien dont le prix est supérieur a
16 770 €, il faut appliquer le taux marginal de 0,9867% a la totalité de la somme et ajouter la
somme fixe de 347,86 €.

En reprenant l'exemple d'une acquisition pour un prix de 150 000 €, les émolu-
ments, toutes taxes comprises, sont de 1 828 €.

En ne tenant compte que des cofits proportionnels au prix du bien, la fiscalité, en-
tendue au sens large, entre pour 83,5% dans les frais annexes a l'acquisition et les émoluments
du notaire, pour 16,5%.

1.2  Les coiits liés a I'inscription d'une siireté réelle

Comme pour l'acquisition, les cofits liés a l'inscription* d'une stireté réelle peuvent
étre décomposés selon qu'ils relevent de la conservation des hypothéques ou de 1'étude notariale.

Les éléments a prendre en compte pour le colt de l'inscription d'une sreté réelle
sont le montant du "principal”, qui correspond au capital couvert par la stireté et est, en général,
égal a la somme empruntée, et le montant des "accessoires" qui permettront, en cas de défaut de
I'emprunteur, de couvrir les divers frais engagés par 1'établissement de crédit. Les échantillons
constitués dans cinq conservations des hypothéques situées a Créteil, Lille et Rennes ont permis
d'observer que, dans la trés grande majorité des cas (plus de 90%), la pratique des banques
consiste a fixer le montant des accessoires a 20% de celui du principal.

1.2.1 Les démarches liées a l'inscription d'une siireté hypothécaire

Les démarches liées a l'inscription d'une slireté hypothécaire sont complétement
imbriquées dans celles liées a 1'acquisition. Les demandes de renseignements hypothécaires qui
servent a établir l'acte de vente sont aussi celles qui servent a établir 1'acte authentique de prét,
mentionnant l'affectation hypothécaire.

L'acte authentique de prét se trouve, le plus généralement, situé en deuxieéme partie
de l'acte de vente, dans une sous-partie relative a l'intervention du préteur. Il est donc signé par
les parties le jour de la signature de l'acte de vente. Il nécessite cependant que le notaire ait recu
une procuration pour signer en lieu et place de I'établissement de crédit, sauf si ce dernier se fait
assister de son propre notaire.

* Par coiit d'inscription, on entend ici I'ensemble des coiits liées 2 la constitution d'une siireté réelle puis a I'ins-
cription au fichier immobilier.



La partie relative a l'acte authentique de prét, dont le texte est le plus souvent impo-
sé aux notaires par les établissements de crédit, peut prendre une forme plus ou moins complexe
et étre de longueur variée. Ainsi, lorsque certaines agences de BNP-Paribas donnent comme
modele un texte long de huit pages, des agences des Banques Populaires se satisfont d'un texte
d'une demi-page, reprenant les éléments nécessaires a l'inscription et mentionnant 1'adhésion ex-
presse aux conditions générales et particulieres qui figurent dans 1'offre de prét jointe en annexe.

Une fois l'acte authentique de vente et de prét signé, le notaire adresse 1'ensemble
des documents a la conservation des hypotheques qui les enregistre dans le fichier foncier, puis
les retourne au notaire, charge a ce dernier de transmettre la copie exécutoire a I'établissement
de crédit.

Pour la banque, le dossier relatif au prét n'est donc clos que lorsque le notaire Iui
retourne les documents, apres leur enregistrement a la conservation des hypotheques. Sous cet
angle purement administratif, pour les établissements de crédit, l'inscription d'une stireté hypo-
thécaire est un processus plus long que celui de la souscription d'une caution.

Pour I'emprunteur, en termes de démarches, il y a en pratique peu de différence en-
tre les deux types de garantie. Mais, s'il est vrai que les formalités liées a la caution sont ache-
vées en quelques jours (bien avant la signature de l'acte de vente), la procédure d'inscription hy-
pothécaire n'est terminée qu'apres enregistrement a la conservation des hypotheques et retrans-
mission de 'acte de prét par le notaire, soit bien souvent plusieurs semaines apres la signature de
l'acte de vente’. Si la démarche dure effectivement plus longtemps, elle ne comporte pas d'élé-
ments d'incertitude : des lors que le bien est libre de toute inscription, le créancier peut, avec le
consentement du débiteur, inscrire en premier rang une streté réelle.

1.2.2  Les recettes publiques

Les stretés réelles inscrites sur le bien de I'emprunteur servent de garantie au pré-
teur. En cas de défaut de paiement du débiteur, le créancier peut prononcer la déchéance du
terme, saisir le bien et en provoquer la vente.

Selon que la sireté réelle qui garantit le prét est un privilege de préteur de deniers
(ce qui suppose que le bien acquis est un immeuble existant) ou une hypothéque convention-
nelle (le prét souscrit sert a financer des travaux, un bien en 1'état futur d'achévement ou tout au-
tre type de besoins), la fiscalité qui s'applique est différente.

L'inscription d'une hypothéque conventionnelle est soumise a :

» la taxe départementale de publicité fonciere dont le taux est de 0,6% du total
du principal et des accessoires ;

» des frais d'assiette et de recouvrement, égaux a 2,5% du montant de la taxe
départementale, soit 0,015% du total du principal et des accessoires ;

» au salaire du conservateur, égal & 0,05% du total du principal et des accessoi-
res.

> Les échantillons relevés dans cinqg conservations des hypothéques (trois bureaux a Créteil, un bureau a Lille et
un bureau a Rennes) montrent que les notaires transmettent les documents pour enregistrement, en moyenne,
50 jours apres la signature de 1'acte. Le délai d'enregistrement dans les conservations des hypotheéques est varia-
ble mais a été tres fortement réduit grace a l'informatisation. Le délai moyen constaté a la fin du premier trimes-
tre 2004 au niveau national était de 28 jours. A cette méme date, les deux tiers des conservations procédaient a
I'enregistrement des actes en moins de 30 jours. Le délai moyen entre la signature de l'acte et son retour chez le
notaire suite a enregistrement peut donc étre estimé a un peu moins de trois mois. Aucun autre élément n'a per-
mis a la mission de connaitre dans quels délais les notaires retransmettent ensuite 1'acte a I'emprunteur et a 1'éta-
blissement de crédit.



Lorsque 1'inscription de la siireté et la publication de la mutation sont simultanées,
I'ensemble est exonéré de droit d'enregistrement. Sinon, l'inscription est soumise a un droit fixe
de 75 € a acquitter aupres de la recette des impots géographiquement compétente.

L'inscription d'un privilege de préteur de deniers est exonérée de taxe départemen-
tale de publicité fonciere et, partant, des frais d'assiette et de recouvrement. Aussi, en raison
d'un traitement fiscal différent, existe-t-il un écart important (de 1 a 13) entre les recettes
publiques percues pour l'inscription d'un privilege de préteur de deniers et celles qui le
sont pour une hypotheque conventionnelle.

Cette disparité fiscale trouve, semble-t-il, son origine dans la différence de fonde-
ment juridique des deux siretés : le privilege de préteur de deniers est conféré par la loi, I'hypo-
theéque conventionnelle suppose le consentement du débiteur. Toutefois, I'un comme I'autre ne
peuvent étre inscrits qu'apres un acte de prét en forme authentique, ce qui suppose aussi 'accord
de l'emprunteur. Cette différence de traitement fiscal crée une forte distorsion entre les acquisi-
tions de biens déja construits (anciens ou neufs) et ceux acquis sur plan ou en cours de construc-
tion.

1.2.3 La rémunération des notaires

Comme pour l'acquisition, la rémunération des notaires se décompose principale-
ment en émoluments sur formalités et émoluments proportionnels.

En reprenant I'exemple de facture qui a été fourni a la mission, les émoluments sur
formalité, pour la seule inscription de la stireté, sont indépendants du montant de celle-ci et ont
été évalués a 12,1 unités de valeur, soit un total TTC de 47,5 €.

Les émoluments proportionnels au principal de la siireté et justifiés par la rédaction
de l'acte authentique de prét, nécessaire pour procéder a l'inscription, sont calculés en fonction
du bareme dégressif suivant, dit "S1 coefficient 2/3" :

Montant du principal Taux (TTC) Fixe (TTC)
De0a3050¢€ 3,98667% 0€
De 305046100 € 2,6312% 41,342 €
De 6 100a 16 770 € 1,3156% 121,593 €
Au dela de 16 770 € 0,6578% 231,906 €

Comme précédemment, ce bareme s'utilise de la maniere suivante : pour toute
somme supérieure a 16 770 €, il faut appliquer le taux marginal de 0,6578% globalement au
montant du principal et ensuite ajouter une somme fixe de 231,906 €.

En raison de la partie fixe du tarif des émoluments du notaire, la part des émolu-
ments dans 1'ensemble des cofit liés a l'inscription est d'autant plus grande que le montant garan-
ti par la slireté est faible. Inversement, la part des recettes publiques augmente avec le principal.
Le graphique suivant illustre ce constat (il a été fait I'nypothese que les accessoires se montent a
20% du principal).
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Toutefois, l'effet du colit fixe des émoluments du notaire s'estompe assez vite. En
ne tenant compte que de la partie proportionnelle des émoluments du notaire et des recettes pu-
bliques, le colt de l'inscription d'une slireté réelle, pour laquelle les accessoires équivalent a
20% du principal, se répartit de la maniere suivante :

Répartition du coiit Recfettes Remunera}tlon Ensemble
publiques du notaire
Privilege de préteur de deniers 8.4% 91,6% 100%
Hypotheque conventionnelle 54,8% 45,2% 100%

Selon que la somme empruntée est garantie par un privilege de préteur de deniers
ou par une hypotheque conventionnelle, les graphiques suivants illustrent, en fonction du prix
d'acquisition du bien et pour différentes proportions d'apport personnel, la part des frais liés a
l'acquisition (c'est a dire les recettes publiques et les frais de notaire relatifs a la vente et a l'ins-
cription), la part des seuls cofits d'inscription de la stireté réelle et la part de ceux-ci dans I'en-
semble des frais liés a l'acquisition.
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En raison de la taxe de publicité fonciere, les cofits d'inscription sont toujours plus
élevés pour une hypotheque conventionnelle que pour un privilege de préteur de deniers. Les
colits annexes totaux et les cofits d'inscription rapportés au prix d'acquisition du bien diminuent



lorsque celui-ci augmente ; ils tendent vers une limite correspondant a la somme des taux mar-
ginaux des barémes notariaux et des taux du salaire du conservateur et, le cas échéant, de la taxe
de publicité fonciere.

Quels que soient le prix du bien et le niveau d'apport personnel, le niveau des cofits
d'inscription est faible au regard du montant de l'acquisition immobiliere, toujours inférieur a
3% du prix. Il devient moins négligeable quand on le rapporte a 1'ensemble des frais liés a 1'ac-
quisition. Il peut ainsi atteindre plus de 20% de 1'ensemble des frais liés a 1'acquisition pour une
hypotheque conventionnelle et pres de 15% pour un privilege de préteur de deniers. Elle est a la
fois fortement liée au montant garanti par la siireté et au prix d'acquisition du bien.

Comme le montrent les deux graphiques suivants pour une acquisition de
400 000 €, la part des cofits d'inscription6 dans les colits annexes totaux, augmente en fonction
du montant emprunté puisque les émoluments du notaire et le salaire du conservateur sont pro-
portionnels aux sommes empruntées.
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1.3  Les coiits liés a la radiation des inscriptions

La radiation d'une inscription hypothécaire demande l'intervention du notaire qui
établit l'acte de mainlevée et celle de la conservation des hypotheéques qui radie 1'inscription du
fichier immobilier.

1.3.1 Les recettes publiques

La radiation d'une hypotheéque conventionnelle ou d'un privilege de préteur de de-
niers, qu'elle porte sur l'intégralité de la somme garantie (radiation totale) ou sur une fraction de
celle-ci (radiation partielle), est soumise au salaire du conservateur. Le taux de 0,1% s'applique
au total du principal et des accessoires. Elle est aussi soumise a un droit fixe d'enregistrement de
75 €.

Les droits de timbre de dimension sont fonction de la taille de I'acte de radiation, de
l'ordre de six pages suite au modele normalisé mis en place conjointement entre le conseil supé-
rieur du notariat et la direction générale des imp0Ots, bien que certains notaires préferent utiliser
des formules plus ramassées, sur deux pages.

® Toujours en supposant que les accessoires se montent 2 20% du principal.



1.3.2 La rémunération des notaires

Comme lors de l'inscription, la rémunération des notaires se décompose en des
émoluments sur formalité et des émoluments proportionnels. Les émoluments sur formalité
peuvent étre estimés a environ 30 unités de valeur, soit 115 €.

Les émoluments proportionnels sont calculés selon le bareme dégressif suivant, dit
"S2 coefficient %", appliqués au total du principal et des accessoires’.

Montant du principal Taux (TTC) Fixe (TTC)
De0a3050€ 1,3156% 0€
De 3050 a6 100 € 0,9867% 10,031 €
De 61004 16 770 € 0,6578% 30,094 €
Au dela de 16 770 € 0,3289% 85,251 €

Ce bareme s'utilise comme les précédents. Pour une radiation portant sur un mon-
tant supérieur a 16 770 €, c'est le taux de 0,3289% qu'il faut appliquer au total du principal et
des accessoires en ajoutant la somme fixe de 85,251 € pour déterminer les émoluments du no-
taire.

Ainsi, sans tenir compte des cofits fixes, les recettes publiques représentent 23 %
du coiit global de la radiation d'une inscription hypothécaire, les frais de notaires interve-
nant pour 77 %.

A ces colits, viennent parfois s'ajouter des frais facturés par I'établissement de cré-
dit au notaire pour la fourniture de la chaine des pouvoirs et de la copie exécutoire. Ces frais va-
rient dans une fourchette allant de 76 € (Crédit Agricole) a 115 € (UCB), pour les exemples qui
ont été transmis a la mission.

2. LES CAUTIONS, LEURS MODES DE FONCTIONNEMENT, LEURS
COUTS

2.1 Le mode de fonctionnement des organismes de caution

Le mécanisme de la caution a été mis en place par les banques pour se substituer a
la stireté réelle. C'est un mécanisme qui est propre au marché des préts immobiliers francais et
qui n'existe pas a l'étranger ou les préts immobiliers sont systématiquement adossés a des garan-
ties hypothécaires.

1l repose sur des organismes de caution, internes® ou externes aux groupes bancai-
res, qui sont l'interlocuteur du débiteur en cas de défaut de celui-ci. Ce mécanisme consiste a
demander une participation financiere a l'emprunteur, en grande partie proportionnelle a la
somme empruntée et fonctionnant un peu comme une assurance : les sommes ainsi collectées
permettent a I'organisme de caution de se couvrir ponctuellement contre le risque de défaillance
des emprunteurs. Toutefois, en cas de défaillance, le principe de fonctionnement de I'organisme
de caution est d'inscrire une hypotheque judiciaire sur le bien concerné. Au final et en cas de dé-
faillance du débiteur, le bien peut &tre saisi et vendu par adjudication, tout comme s'il avait été
hypothéqué lors de la souscription de 1'emprunt.

7 Rappelons que pour l'inscription, seul le principal entre dans I'assiette des émoluments.
¥ Il n'existe d'organismes de caution "interne" que dans les groupes mutualistes.



Pour les établissements de crédit, le recours aux organismes de caution est une ma-
niere d'externaliser le traitement du contentieux, de protéger ainsi leur image et de conserver, au
sein du secteur bancaire au sens large, des sommes qui, en l'absence de caution, auraient été
percgues par les conservations des hypotheques. En quelque sorte, la caution s'est développée a
I'abri des services de la publicité fonciere et a recours a eux uniquement en cas de risque
avéré, lorsqu'il faut inscrire une hypotheéque judiciaire.

Les établissements de crédit insistent aupres de leurs clients potentiels sur la sim-
plicité, la rapidité et la souplesse de la caution en comparaison de I'inscription hypothécaire. En
regle générale, les organismes de caution, dont les systemes informatiques sont souvent reliés a
ceux des établissements de crédit, peuvent donner leur accord pour une caution dans un délai de
48 heures. Les démarches sont prises en charge par I'établissement de crédit qui dispose déja
d'informations suffisantes, relatives au dossier de prét, et ne nécessitent l'intervention d'aucun
tiers. Le contrat de caution est un acte sous seing privé, établi au guichet de 1'établissement de
crédit. Il est vrai, que pour I'emprunteur, la souscription d'une caution demande un nombre limi-
té de formalités, effectuées dans le méme cadre et au méme moment que l'ensemble de celles
liées a la demande de prét.

Les organismes de caution n'acceptent pas de garantir tous les préts qui leur sont
soumis par les établissements de crédit. Des organismes de caution rencontrés dans le cadre de
la mission ont cité des taux de refus de I'ordre de 15%, d'autres de l'ordre de 10%. Les taux de
refus les plus élevés signifient que les établissements de crédit utilisent 1'organisme de caution
comme un filtre qui sélectionne les dossiers en fonction de leur risque et se réfugient éventuel-
lement derriere son refus pour finalement ne pas accorder le prét sollicité.

Des entretiens menés avec les établissements de crédit et les organismes de cau-
tion, il ressort que la caution est une garantie réservée aux dossiers les moins risqués. C'est,
dans certains réseaux bancaires, uniquement en cas de réponse négative de la caution qu'une ga-
rantie hypothécaire sera proposée aux clients estimés solvables. En général, le type de garantie
obtenue est sans effet ou presque sur le taux défini dans I'offre de prét.

En cas de revente du bien et de rachat simultané d'un autre bien avec transfert du
prét sur la nouvelle acquisition, les organismes de caution proposent le plus souvent de transfé-
rer la caution, sans frais.

Enfin, en cas de défaut de paiement de l'emprunteur, l'organisme de caution se
substitue 2 lui assez rapidement (le plus généralement a partir de la 3™ échéance impayée) en
prenant en charge le paiement des mensualités a I'établissement de crédit. Il devient alors l'inter-
locuteur unique du débiteur dans la phase contentieuse. Les recherches de solutions amiables
sont privilégiées : rééchelonnement du prét, vente amiable du bien. En cas de difficultés a trou-
ver un terrain d'entente avec le débiteur, l'organisme de caution inscrit une hypothéque judi-
ciaire et publie un commandement de saisie a la conservation des hypotheques. Dans une tres
grande majorité des cas, ces procédures conduisent le débiteur a proposer ou accepter une solu-
tion amiable, ce qui évite d'aller jusqu'au stade de 1'adjudication.

Grace a son mode de fonctionnement souple, adapté aux besoins des établissements
de crédit, a I'avantage psychologique qu'elle offre a 1'emprunteur (son bien n'est pas grevé par
une hypotheéque), a la rémunération présente ou future qu'elle apporte aux établissement de cré-
dit et a son cofit généralement plus faible, la caution exerce une forte concurrence sur les garan-
ties hypothécaires (privilege de préteur de deniers et hypotheque conventionnelle) et voit sa part
de marché croitre régulierement depuis plusieurs année. Ainsi, en 2000, la part des crédits im-
mobiliers, exprimés en montant, garantis par une caution était de 30% contre 46% pour les cré-
dits garantis par une inscription hypothécaire. En 2002, elle est passée a pres de 47% et celle des



crédits avec garantie hypothécaire est tombée a 39%°. Poursuivant continfiment sa progression,
elle serait aujourd'hui au dela de la barre des 50%.

Différents organismes de cautionnement existent sur la place : Crédit Logement, le
leader, CAMCA, organisme interne au Crédit Agricole, CMH pour une partie du Crédit Mutuel,
SACCEEF pour les Caisses d'Epargne, SOCAMI pour les Banques Populaires, CNP Caution...

Selon les réseaux bancaires, la pratique du cautionnement est plus ou moins déve-
loppée. Les banques généralistes sont celles qui ont le plus recours au cautionnement pour ga-
rantir les préts qu'elles consentent. En 2002, 60% des préts immobiliers qu'elles ont accordés ont
été garantis par une caution et 34%, par une hypotheéque. Toutefois, elles ne détiennent que 17%
du marché, en nombre de préts accordés.

A titre d'exemple, le réseau du Crédit Agricole, qui conservait jusqu'en 1999 les
dépots des notaires en milieu rural, était jusqu'a cette date acquis a la garantie hypothécaire. De-
puis, il enregistre une forte progression des crédits cautionnés, de l'ordre de 50% en 2002 et
2003 et de 30% sur le début de 1'année 2004.

Part de marché Structure des garanties
2002
En nonAlbre En % | Hypotheéque | Caution Autre.s Absence' Ensemble

de préts garanties | de garantie
Banques généralistes 289012 17.2% 34.2% 60,4% 1,7% 3.7% 100,0%
Banques mutualistes 920 804 | 54,8% 29,8% 36,6% 12,0% 21,6% 100,0%
]Saét:bhssements spéciali- | o0 012|  17.2% 30.7% | 42.9% 10,7% 157% | 100,0%
Caisses interprofession- | ) 475 |1 g, 9.8% 3.9% 13.6% |  727%|  100.0%
nelles du logement
Ensemble 1 680 300 | 100,0% 28,6% 38,3% 10,1% 23,0% 100,0%

Source : Observatoire permanent sur le financement du logement

2.2  Des exemples d'organismes de caution

2.2.1 La caution Crédit-Logement

Crédit Logement est un établissement financier créé en 1980 par le Crédit Foncier
et qui est aujourd'hui un organisme de place, filiale des principaux réseaux bancaires francais.
Son capital, au 30 septembre 2003, était réparti de la maniere suivante :

% Source : Michel Mouillart, professeur d'économie a l'université de Paris X-Nanterre, in L'expansion de la pro-
duction cautionnée, a partir des données de 1'Observatoire permanent sur le financement du logement.

Les crédits a I'habitat garantis par une hypothéque se sont montés a 29,6 Mds € en 2002, ceux garantis par une
caution, a 35,4 Mds € pour un production totale de 76,0 Mds €.



Actionnaires Parts du capital
BNP Paribas 16,50%
Crédit Agricole 16,50%
Crédit Lyonnais 16,50%
Société Générale 13,50%
Crédit du Nord 3,00%
Crédit Mutuel et CIC 9,50%
Compagnie Financiere Eulia 8,50%
Crédit Foncier de France 6,99%
SF2 — Groupe La Poste 6,00%
CCF - Groupe HSBC 3,00%
Autres 0,01%
Ensemble 100,00%

En 2003, Crédit Logement a garanti 272 000 opérations immobilieéres, pour un
montant total de 28,8 Mds €. L'encours garanti a la fin de 'année 2003 se monte a 57,7 Mds €.
En 2002, Crédit Logement estimait détenir, sur son secteur d'activité, 50% du marché de la cau-
tion.

Le mode de sélection de dossiers par Crédit Logement repose sur un systeme ex-
pert qui analyse la solvabilité de I'emprunteur. La valeur du bien n'entre pas en ligne de compte
dans la décision d'octroi de la caution.

En revanche, le reste a vivre, tenant compte des revenus réguliers du ménage et de
la taille de la famille, est un élément ayant un poids important dans la décision. L'étude de cette
variable conduit Crédit Logement a attribuer une caution pour des dossiers dont le taux d'endet-
tement du ménage est de 1'ordre de 40% : en 2003, 10% de la production concerne des ménages
affichant un taux d'endettement supérieur a 35%. Dans la méme logique, 1'analyse de la solvabi-
lité conduit a accepter une caution pour des ménages ne disposant d'aucun apport personnel : en
2003, un tiers de la production concerne des acquisitions sans apport personnel.

Inversement, 15% des demandes de caution se soldent par un refus de Crédit Lo-
gement. S'il est vrai que certains établissements bancaires se servent de Crédit Logement pour
se substituer a eux dans l'analyse de risque, les dossiers refusés se caractérisent par un taux
d'endettement trop élevé par rapport au revenu, par des structures de revenus peu stables et par
des durées d'endettement trop longues.

Pour accorder une caution, Crédit Logement procede donc a une analyse détaillée
des revenus de I'emprunteur, pour estimer sa capacité a faire face aux mensualités et aux char-
ges d'un propriétaire. La valeur et les caractéristiques du bien ne sont pas des éléments entrant
dans la décision d'octroi de la caution. Cette démarche reprend donc, de maniere plus stricte,
celle des banques sans tenir compte de la garantie réelle que pourrait, en cas de défaut, consti-
tuer le bien.

Le cofit de la garantie Crédit Logement se décompose en :

» une participation financiére au Fonds Mutuel de Garantie (FMG), comprise se-
lon le type de prét entre 1,40% et 2,50% du capital emprunté, remboursable en partie a 1'issue du
prét, selon la sinistralité constatée du portefeuille cautionné ; le taux annoncé est d'environ
75% ;

» une commission de caution acquise a Crédit Logement en rémunération de sa
prestation, égale a 0,5% du capital emprunté et plafonnée a 500 €.



Pour un prét classique, la souscription d'une caution Crédit Logement a un cofit
initial sensiblement plus élevé que celui de l'inscription d'un privilege de préteur de deniers,
équivalent a 1,4% du capital emprunté, mais du méme ordre de grandeur que l'inscription d'une
hypotheque conventionnelle.

Coiit initial de 1a souscription d'une caution Crédit Logement
et d'une inscription hypothécaire
8000€ v~ = = = .caution Crédit ~  ~ """
Logement
privilege de préteur de
6000 € - - depiers ==
hypotheéque
conventionnelle
4000 €
2000 € -
0¢€ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
o = (el (=] (el (e [« (el (=] (] [ f=3 (=
N O S < oo N \O (=3 < (] [\ O S
— — — N (o] [ap] [ap] [ap] < < v
montant emprunté (en K €)

Ainsi, en ne tenant compte que des frais dus a l'entrée, la caution Crédit Lo-
gement est de loin plus onéreuse qu'un privilege de préteur de deniers et a un cofit sensi-
blement équivalent a celui d'une hypothéque conventionnelle.

Toutefois, I'analyse comparative des cofits doit étre faite en tenant compte de la du-
rée de vie du prét. En effet, la restitution d'une partie de la somme déposée en garantie une fois
le prét remboursé est un des arguments commerciaux de Crédit Logement. En cas de revente du
bien et/ou de remboursement anticipé du prét, ce sont actuellement entre 80% et 85% de la par-
ticipation au fonds mutuel de garantie qui sont remboursés a I'emprunteur. Dans les argumentai-
res commerciaux, un taux plus prudent de 75% est mis en avant.

Cette restitution d'une partie de la somme déposée en garantie doit étre mise en re-
gard du coiit de la mainlevée nécessaire pour radier l'inscription hypothécaire en cas de revente
anticipée. En conséquence, face a une hypothéque conventionnelle, la caution Crédit Logement
sera toujours préférée. Face a un privilege de préteur de deniers, le choix dépend des parametres
du prét et des perspectives de remboursement anticipé et de besoin d'une mainlevée.

Les comparaisons de cofits présentées par Crédit Logement ne comportent aucune
actualisation et donc ne tiennent pas compte du caractere différé du remboursement ni de celui
du paiement de la mainlevée. Elles sont donc de ce fait partiellement faussées.

Pour effectuer en toute rigueur cette comparaison, il est nécessaire de faire deux
hypotheses, 'une sur la date du remboursement anticipé, l'autre sur le taux d'actualisation. Ici, le
taux d'actualisation a été fixé a 2,8%. Le remboursement anticipé est supposé intervenir a l'issue
de la 10™™ année de détention du bien (une hypothése a 15 ans est aussi présentée).



Coiit total actualisé d'une caution Crédit Logement et d'un privilege de préteur de deniers

Hypothése de remboursement : la 10"™ année Hypothése de remboursement : la 15°™ année
6000 caution Crédit - — — — — — - — — 6000 T caution Crédit - — — — — — — —
( €J Logement apres Logement apres

e restitution (En €J restitution
———— p rivile g e de préteur —— privilege de préteur
de deniers et de deniers avec
4000 - mainlevée 2 4000 - mainlevée S

2000

0

privilege de préteur
de deniers

privilege de préteur
de deniers

I T 20004~~~

0

AN IR AR EERE EERERRRRRNRRNENEN
montant emprunté (en K €) €)

montant emprunté (en K

Avec un taux d'actualisation de 2,8% par an, la caution Crédit Logement est pres-
que toujours moins chere que l'inscription et la radiation d'un privilege de préteur de deniers.
L'écart de prix est d'autant plus grand que le montant emprunté est élevé. Par ailleurs, plus la ré-
siliation de la caution ou la mainlevée du privilege ont lieu longtemps apres la souscription du
prét, plus I'écart de cofit entre caution et privilege se réduit.

Les quatre graphiques ci-dessous illustrent, pour quatre montants garantis diffé-
rents, ce phénomene. Avec un taux d'actualisation de 2,8%, pour un prét de 100 000 €, le cofit
de la caution et du privilege sont similaires si la mainlevée ou le remboursement du prét ont lieu
20 ans apres la souscription du prét. Pour un prét de 200 000 €, il faut attendre la 24“™ année.
Toutefois, sur des durées si longues, bien souvent la mainlevée n'est pas nécessaire, l'inscription
étant tombée d'elle-méme.



Coiit total actualisé d'une caution Crédit Logement et d'un privilege de préteur de deniers

Emprunt garanti : 100 000 € Emprunt garanti : 200 000 €
2000 - - - - - - - ——mmmmmmm e mm— e —— - 3000
(en €) (en €)
1500 A
2000 +
1000 -
——
1000 -
S00 - - - - - - - mmm e mm e m -
0 T T T T T 0 T T T T T
0 5 10 15 20 25 0 5 10 15 20 25
délaide remboursement du prét (en annéees) délaide remboursement du prét (en annéees)
Emprunt garanti : 300 000 € Emprunt garanti : 400 000 €
4000 - (en €)
(en €) 5000 +
3000 4 4000 - /
2000 A 30001 /
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: colit du privilege de préteur de deniers avec mainlevée
— : colit du privilege de préteur de deniers sans mainlevée
: colit de la caution Crédit Logement apres restitution

Cependant, ces résultats sont assez sensibles au taux d'actualisation utilisé. Ainsi,
pour un emprunt de 100 000 € (respectivement 400 00 €), avec un taux d'actualisation de 2,8%
par an, il faut rembourser le prét et procéder a la mainlevée a l'issue de la 20°™ année (respecti-
vement 28°™ année) pour que le cofit de la caution Crédit Logement rattrape celui du privilege
de préteur de deniers. Avec un taux d'actualisation de 7% par an, le coit de la caution est équi-
valent a celui du privilege si le prét est remboursé a l'issue de la 8™ année (respectivement de
la 11®™ année) pour un emprunt de 100 000 € (respectivement de 400 000 €). Ces résultats sont
présentés dans le tableau ci-dessous.

Délai de remboursement de I'emprunt a partir duquel le coiit du privilege de préteur
de deniers devient inférieur a celui de la caution Crédit Logement

Taux d'actualisation

Montant emprunté 2,80 % 5% 7%
100 000 € 20 ans 11 ans 8 ans
200 000 € 24 ans 14 ans 10 ans
300 000 € 26 ans 15 ans 11 ans
400 000 € 28 ans 15 ans 11 ans




Au total, la caution se révele systématiquement moins cotiteuse que I'hypotheque
conventionnelle des lors qu'il faut procéder a une mainlevée. Le choix entre le privilege de pré-
teur de deniers et la caution se révele plus complexe. Dans une logique d'acquisition immobi-
liere sans perspective de revente avant un horizon d'une vingtaine d'années ou avant la fin de la
période de remboursement du prét, le privilege de préteur de deniers peut se révéler a posteriori
moins coliteux que la caution si aucune mainlevée ne se révele nécessaire. En 1'absence de
perspective claire sur la durée de détention du bien, la caution Crédit Logement présente
un attrait financier certain par rapport au privilege de préteur de deniers, surtout si des
remboursements anticipés peuvent étre envisagés.

2.2.2 La SACCEF, Société d'Assurance des Crédits des Caisses d'Epargne de France

LA SACCEEF est une petite entité, entrée sur le marché de la caution il y a 30 ans et
qui aura traité environ 100 000 dossiers de cautionnement au cours de l'année 2004. A la fin de
I'année 2004, les encours garantis devraient se situer aux environs de 20 Mds €.

85% des demandes de cautionnement déposées aupres de la SACCEF émanent des
Caisses d'épargne. Les 15% restants proviennent d'autres établissements de crédit, dont notam-
ment le Crédit Immobilier de France.

La SACCEEF contribue au résultat de la Caisse d'Epargne en lui versant des divi-
dendes et en rémunérant I'apport de chaque nouveau dossier.

Les dossiers de demande de caution sont transmis par télécopie ou par voie élec-
tronique a la SACCEF. Les décisions demandent encore aujourd’hui l'intervention d'une per-
sonne ; toutefois, elles devraient étre prochainement automatisées.

A priori, la SACCEEF ne traite que des dossiers qui ont déja recu un accord de prin-
cipe de I'établissement de crédit quant a I'octroi du prét.

La décision d'accorder la garantie de la caution est le résultat d'un score fonction-
nant a partir d'une base de données retracant l'historique des dossiers de la SACCEF. Ce sys-
teme de scoring est fondé sur une douzaine de variables relatives au comportement bancaire,
aux revenus, au montant du prét, des échéances, du reste a vivre, a 'objet du prét, a la profession
des emprunteurs, la taille du ménage, l'ancienneté dans l'emploi, au taux d'apport personnel.
C'est la combinaison de ces différentes variables qui va induire une réponse positive ou néga-
tive. Un mauvais score sur une des variables n'entraine pas nécessairement le rejet du dossier.
Les motifs de refus sont systématiquement communiqués par télécopie a 1'établissement de cré-
dit.

En cas de défaut de paiement de 1'emprunteur, la SACCEF se substitue a lui a la
échéance impayée et acquitte les mensualités a sa place. Des lors, elle devient l'interlocu-
teur du débiteur. Si la banque prononce la déchéance du terme, il y a subrogation de la SACCEF
dans les droits du préteur. Elle peut alors inscrire une hypothéque judiciaire et provoquer la
vente du bien, soit grace a une solution amiable, soit en allant jusqu'a I'adjudication.

4iéme

Toutefois, dans un premier temps, I'intérét du préteur n'est pas de prononcer la dé-
chéance du terme car il ne pourra plus prétendre qu'au seul recouvrement du capital restant da,
perdant le paiement des intéréts de retard. La démarche commune a ['établissement de crédit et a
la SACCEF est donc d'essayer, autant que possible, d'apporter une solution qui reléve du traite-
ment contentieux amiable afin que le crédit reprenne son cours.

Le nombre de dossiers pour lesquels une approche contentieuse amiable se révele
inappropriée est faible, de I'ordre de 3 a 4 par an.



Comme elle a le statut de société d'assurance, la SACCEF fait payer une cotisation
correspondant a une prime d'assurance et ne restitue pas de sommes en fin de vie du prét puis-
qu'elle ne constitue pas de fonds de garantie.

La tarification est fonction de l'objet du prét (acquisition d'un immeuble neuf ou
ancien, d'un terrain, rachat de prét, financement de travaux sans acquisition), de son montant, de
sa durée et du taux d'apport personnel ; elle est dégressive en fonction du montant cautionné.

Les tarifs de la caution SACCEF

Montant du prét Taux d'apport personnel
moins de 10% de 20% a 30% plus de 40 %
100 000 € 1 650 € 1 550 € 1400 €
150 000 € 2250 € 2100 € 1875€
200 000 € 2800 € 2 600 € 2300 €
250 000 € 3375€ 3125€ 2750 €

Ces tarifs sont valables pour des préts accordés pour une durée de plus de 144
mois, finangant des acquisitions de biens neufs (ventes en 1'état futur d'ache-
vement) ou anciens (avec ou sans travaux).

La caution de la SACCEEF a un prix moins élevé que le coiit initial de la caution
Crédit Logement.

Toutefois, en tenant compte de la restitution partielle par Crédit Logement lors du
remboursement du prét, la caution de la SACCEF devient alors plus chere. En effet, lorsque
l'apport personnel est supérieur a 40% du prix du bien et toujours pour un prét d'une durée supé-
rieure 2 144 mois, il faut que le remboursement du prét intervienne a partir de la 28°™ année
pour que la caution de la SACCEF devienne compétitive face a celle de Crédit Logement. Deés
que l'apport personnel est inférieur, l'arbitrage devient encore plus défavorable a la caution
SACCEF".

2.2.3 CNP Caution

CNP Caution, créée le 1 janvier 2001, est une filiale a 100% de CNP Assurances.
Cet organisme a conclu des partenariats avec certaines mutuelles de la fonction publique (gen-
darmerie, police...) et des mutuelles inter-professionnelles, ainsi qu'avec quelques établisse-
ments de crédit (Crédit Immobilier de France, la Caixa Bank, la Caixa General de Deposito...).

L'accord de la caution est délivré sous 48 heures a I'emprunteur, aprés un examen
en comité de ses relevés de compte bancaire. La réponse est transmise pour 1'instant par téléco-
pie a 1'établissement de crédit et, prochainement, par courrier électronique.

CNP Caution se distingue des autres organismes de caution par le fait qu'il de-
mande une promesse d'hypotheéque signée de I'emprunteur au moment de la souscription de la
caution. Ce document, qui n'a pas de valeur juridique, a pour but de sensibiliser 1'emprunteur
aux risques qu'il encourt en cas de défaut de paiement et peut permettre, le cas échéant, a CNP
Caution d'inscrire une hypothéque conventionnelle.

En cas de défaut de I'emprunteur, 1'établissement de crédit alerte CNP Caution des
la échéance impayée, des lors que l'emprunteur n'a pas répondu aux deux lettres recom-
mandées avec accusé de réception qui lui ont été adressées par le créancier. Dans ce cas, CNP
Caution devient l'interlocuteur du débiteur sans pour autant que la banque ait forcément pronon-
cé la déchéance du terme. En effet, la banque, en accord avec CNP Caution, peut s'accorder une
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10 Toujours avec un taux d'actualisation de 2,8%.



marge de manceuvre de trois a quatre mois pour que CNP Caution essaie de trouver une solution
amiable. Dans cette hypothese, CNP Caution s'acquitte des mensualités a la place du débiteur.
En revanche, si la banque juge que la situation financiére du débiteur ne permet pas d'aménager
le remboursement du prét, elle prononce dans ce cas la déchéance du terme. CNP Caution rem-
bourse la banque du capital restant di par 1'emprunteur, est alors subrogé dans les droits du
créancier et prend en charge le recouvrement des sommes restant dues par le débiteur grace a la
vente du bien.

La commission de caution est acquittée en une fois, lors de la souscription et ne fait
l'objet d'aucune restitution en cas de remboursement anticipé du prét.

Les tarifs de CNP Caution sont calqués sur ceux de la SACCEF. Ils sont fonction
du montant emprunté, de la durée de I'emprunt et du taux d'apport personnel. Ainsi, pour des
montants empruntés identiques, sur la méme durée et avec des taux d'apport personnel identi-
que, le tarif pratiqué par CNP Caution est a I'euro pres égal a celui de la SACCEF. Les grilles
tarifaires fournies a la mission, que ce soit pour les préts immobiliers ou les préts relais, sont
exactement les mémes (méme distinction selon la durée du prét, mémes tranches d'apport per-
sonnel, mémes tranches de montant cautionné, mémes taux a la deuxieme décimale pres).

A titre d'exemple, pour un prét de 100 00 €, consenti sur une durée de plus de
144 mois, avec un taux d'apport personnel de moins de 10% du prix du bien, le cofit de la cau-
tion CNP se monte a 1 650 €.

Les tarifs de la caution CNP

" Taux d'apport personnel
Montant du prét
moins de 10% de 20% a 30% plus de 40 %
100 000 € 1 650 € 1550 € 1400 €
150 000 € 2250 € 2100€ 1875€
200 000 € 2 800 € 2 600 € 2300 €
250 000 € 3375€ 3125¢€ 2750 €

Ces tarifs sont valables pour des préts accordés pour une durée de plus de 144 mois.



CONCLUSION

Le graphique suivant récapitule les principaux résultats ressortant de ces comparai-
sons de cofits et de produits. Le taux d'actualisation utilisé pour tenir compte du paiement décalé
de la mainlevée et de la restitution faite par Crédit Logement au terme du cautionnement est de
2,8%. La mainlevée comme la restitution de Crédit Logement sont supposées intervenir 10 ans
apres la souscription du prét.

Le privilege de préteur de deniers est un outil particulierement adapté pour
les personnes qui acquiérent un bien sans perspective de le revendre. 11 est supplanté par la
caution de Crédit Logement quand le remboursement du prét intervient moins de 10 ans apres la
souscription de la caution.

Le graphique suivant récapitule les prix des différents types de garantie, privilege
de préteur de deniers avec et sans mainlevée, cautions CNP et SACCEF et caution Crédit Lo-
gement apres restitution de la somme versée au fonds mutuel de garantie, en reprenant les hypo-
theéses centrales retenues précédemment, a savoir un taux d'actualisation de 2,8% et une durée
de vie du prét de dix ans.

Coiits actualisés comparés entre les trois cautions étudiées
et le privilege de préteur de deniers
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La caution Crédit Logement, restitution des sommes versées au fond mutuel de ga-
rantie incluse, est systématiquement moins coliteuse que la caution SACCEF (ou CNP) et que le
privilege de préteur de deniers, y compris en l'absence de mainlevée. Toutefois, ce résultat est
sensible a I'hypothese faite sur la durée effective du prét. Si la restitution Crédit Logement in-
tervient a partir de la dixicme année (cf. graphique ci-dessus), I'écart de prix entre la caution
crédit Logement et le privilege de préteur de deniers (hors mainlevée) devient marginal, de 1'or-
dre au plus de 100 €, pour des emprunts d'un montant inférieur a 350 000 €. Si le rembourse-
ment du prét intervient encore plus tardivement, a I'issue de la 15°™ année ou postérieurement,
le privilege de préteur de deniers (toujours hors mainlevée) a un colit moindre que la caution
Crédit Logement.

Par ailleurs, le prix actualisé de la caution SACCEF (ou CNP) est du méme ordre
de grandeur que celui du privilege, y compris mainlevée. Si ce type de caution se développe,
c'est donc moins en avangant des arguments relatifs au colit pour I'emprunteur que des argu-
ments plus qualitatifs, sur la souplesse du produit, la rapidité a obtenir une réponse ferme et a



souscrire la caution et un argument d'ordre psychologique insistant sur le fait que le bien n'est
alors pas grevé d'une hypotheque. Enfin, il est de l'intérét financier des établissements de crédit
de favoriser le développement de la caution qui participe plus ou moins directement a l'accrois-
sement du produit net bancaire (dans le cas de la SACCEF comme de CNP Caution, I'établisse-
ment préteur regoit une commission commerciale).

Cependant, pour des personnes disposant de peu d'apport personnel et étant
confrontées a une situation de trésorerie tendue au moment de l'acquisition, les sommes deman-
dées par Crédit Logement peuvent étre dissuasives. Dans ces conditions, les solutions proposées
par la SACCEF (ou CNP) présentent un réel attrait méme si, sur le long terme, elles se révelent
plus colteuses.

Pour accroitre le recours a l'inscription d'un privilege de préteur de denier, il est
donc nécessaire d'alléger son cofit pour I'emprunteur. Mais cette seule évolution risque de ne pas
étre suffisante puisque des produits comme ceux de la SACCEF ou de CNP caution réussissent
a se développer tout en étant au moins aussi onéreux que le privilege de préteur de deniers.

En comparaison de Ia tarification de Crédit Logement, c'est actuellement le prix de
la mainlevée de I'hypotheque qui pose probleme. Comme il a été démontré précédemment, au
moment de 'acquisition du bien, le cofit global de 1'inscription d'un privilege est inférieur a celui
des cautions. En revanche, le cofit du privilege devient dissuasif des lors qu'il faut procéder a sa
mainlevée.

Pour diminuer le colit de la mainlevée, deux leviers principaux peuvent étre utili-
sés, celui du salaire du conservateur et celui des émoluments du notaire. Les deux évolutions les
plus simples seraient de ramener le salaire du conservateur a 0,05% du principal et des accessoi-
res (au lieu de 0,1% actuellement) et de n'inclure dans la base de calcul des émoluments du no-
taire que le principal (actuellement, les accessoires entrent dans le calcul des émoluments de

mainlevée).
Simulation 1 : Simulation 2 :
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N.B. : Le taux d'actualisation utilisé€ est de 2,8% ; le remboursement du prét et la mainlevée sont supposés intervenir
a l'issue de la 10°™ année.

Ces évolutions de tarifs, en particulier celle présentée dans la simulation n°2, per-
mettent de réduire sensiblement I'écart de cofit, exprimé en euros, entre la caution Crédit Loge-
ment et le privilege de préteur de deniers pour des emprunts inférieurs a 150 000 €, le diminuant



d'au moins 25%. Mais au dela, cet écart reste significatif, défavorable a la stireté réelle. Toute-
fois, si le remboursement a lieu 15 ans apres la souscription de la caution, 'écart de prix se ré-
duit, le privilege avec mainlevée est compétitif au regard de la caution, dans la simulation n°1
jusqu'a un prét de 150 000 € et dans la simulation n°2 jusqu'a 300 000 €.

Une autre simulation a été faite, ramenant a 50% du principal l'assiette des émolu-
ments du notaire, ce qui serait cohérent avec un allegement significatif des procédures. Elle
conduit a réduire davantage 1'écart de colit en le divisant au moins par deux pour les emprunts
inférieurs a 150 000 €, sans toutefois rendre le privilege plus compétitif que la caution Crédit
Logement. Ces résultats sont cependant assez sensibles a taux d'actualisation retenu. Avec un
taux de préférence pour le présent plus élevé (7%), les écarts se resserent : le prix du privilege
devient inférieur a celui de la caution pour des préts de moins de 100 000 € et 1'écart de prix
reste inférieur a 100 € jusqu'a 150 000 €.

Au total, pour rendre le privilege de préteur de deniers réellement compétitif par
rapport a la caution Crédit Logement, il faut modifier dans des proportions importantes la tarifi-
cation du privilege de préteur de deniers et surtout de la mainlevée. En outre, le développement
des cautions de type SACCEF et CNP montre que le pris n'est pas le seul élément de décision de
I'emprunteur puisque ces cautions se développent malgré un prix supérieur a celui du privilege.
Ce sont donc aussi les argumentaires commerciaux des banques qu'il faudrait faire évoluer pour
que le privilege regagne des parts de marché.



LE REFINANCEMENT DES CREDITS
HYPOTHECAIRES OU IMMOBILIERS

La présente annexe étudie les perspectives de développement des instruments
financiers qui permettent aux établissements préteurs de refinancer a une plus large échelle leurs
crédits hypothécaires ou immobiliers.

Le recours au marché est 'une des possibilités, pour les établissements pratiquant
le crédit hypothécaire, de mobiliser les ressources nécessaires a la couverture des crédits
consentis. La constitution d’un cadre favorable a ce refinancement est une préoccupation
récurrente des pouvoirs publics depuis les années 1960. Son histoire est marquée par les

principales étapes suivantes :

- la création, en 1966, du « marché hypothécaire », permettant au systéme
bancaire de mobiliser les ressources d’épargne liquide ou semi-liquide
disponibles sur les marchés et de les transformer en préts a long terme garantis
par des hypotheques ;

- la création, en 1985, de la Caisse de refinancement hypothécaire, aujourd’hui
la Caisse de refinancement de 1’habitat (CRH), rendant possible un
allongement de la durée des ressources collectées par I’émission d’obligations
de longue durée ;

- la mise en place du cadre juridique de la titrisation par la loi n°88-1201 du
23 décembre 1988 relative aux organismes de placement collectifs en valeurs
mobilieres et portant création des fonds communs de créances ;

- la création des obligations foncieres et des sociétés de crédit foncier par la loi
n°99-532 du 25 juin 1999 relative a I’épargne et a la sécurité financiere.

Dans un rapport de I’Inspection générale des Finances de mars 1988 sur le crédit
hypothécaire, Michel EUVRARD constatait 1’insuffisance des moyens de collecte de 1’épargne
a la disposition des banques, jugés trop lourds et coliteux. Il appelait a la mise en place d’un
nouveau véhicule de refinancement :

«La création d’un titre hypothécaire devrait élargir substantiellement la gamme
des moyens de refinancement offerts aux établissements distributeurs de crédit immobilier. Ce
faisant, elle devrait contribuer a un minimum d’abaissement du cofit de leurs ressources (...).
L’intérét pour ce titre ne doit pas étre pour autant limité aux seuls établissements spécialisés,
mais s’étendre a I’ensemble des intervenants du marché, qu’ils soient préteurs-émetteurs,
investisseurs-porteurs ou les deux simultanément. Il va de soi qu’a I’extrémité de la chaine,
c’est aux consommateurs-emprunteurs qu’il devrait bénéficier. »

Aujourd’hui, les instruments de refinancement a la disposition des établissements
de crédit sont diversifiés. L’encours des titres en circulation adossés a créances hypothécaires
ou immobilieres a des particuliers s’éleve a environ 37,7 Md€, soit 9% des crédits a I’habitat
(cf. chiffrage au §2.1).

Pour autant, la question demeure de savoir si ces instruments sont adaptés aux
besoins de refinancement des €tablissements préteurs dans la perspective d’un développement
du crédit hypothécaire.
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Seront ici successivement passés en revue :

®

(i)

(iii)

le cadre juridique en vigueur régissant les instruments de refinancement
par le marché ;

N

la situation actuelle de recours a ces instruments par les établissements
préteurs ;

les perspectives d’évolution a moyen terme du marché du refinancement et
les éventuels besoins d’accompagnement de la part de la puissance
publique.



ANNEXE VI - Page 3 -

1. DIFFERENTS INSTRUMENTS DE MARCHE PERMETTENT AUX PRETEURS
DE REFINANCER LES CREANCES HYPOTHECAIRES OU IMMOBILIERES

Diverses ressources de marché peuvent abonder le passif des établissements
pratiquant le crédit hypothécaire.

Certaines de ces ressources ne sont pas spécifiques aux crédits hypothécaires. Il
s’agit notamment des titres du marché monétaire et des obligations ordinaires, qui ne couvrent
aucun poste particulier du bilan, mais I’actif dans son ensemble.

D’autres sont adossées, ou peuvent étre adossées, aux crédits hypothécaires. Il
s’agit des billets a ordre émis au profit de la Caisse de refinancement de I’habitat, des parts de
fonds communs de créance et des obligations foncieres, dont les mécanismes et le cadre
juridique sont détaillés ci-apres.

1.1. La Caisse de refinancement de I’habitat (CRH)

1.1.1. La Caisse de refinancement de I’habitat, successeur du marché
hypothécaire

La création de la Caisse de refinancement hypothécaire en 1985, tout comme la
mise en place du marché hypothécaire en 1966, procede de la volonté de dégager pour le
logement des ressources nouvelles de financement a long terme permettant de faire circuler la
garantie hypothécaire entre les acquéreurs successifs de titres.

La création d’un marché suffisamment liquide nécessitait au préalable de
contourner les dispositions contraignantes du Code civil relatives a la cession de créances.

Le régime juridique applicable aux titres du marché hypothécaire jusqu’a sa cloture
en 1987, puis aux titres de la CRH, a permis de lever ces contraintes par la technique de la
« mise a disposition ». Les établissements préteurs émettent des « billets a ordre » par lesquels
ils mettent des créances primaires « a la disposition » des porteurs de ces billets . Cette « mise a
disposition » entraine la constitution d’un gage a leur profit, transmissible a I’ensemble des
porteurs successifs. Si 1’établissement préteur ne respecte pas les échéances du titre émis, le
porteur peut demander la remise matérielle des créances "mises a sa disposition".

La CRH est issue de la loi n°85-695 du 11 juillet 1985 portant diverses dispositions
d’ordre économique et financier, dont 1’'un des objectifs était de dynamiser le marché
hypothécaire, critiqué pour sa faible profondeur : son encours maximum avait été de 100 MdF,
soit environ 25% de 1’encours des préts éligibles et 7% de I’encours des préts au logement'.
Pour permettre la mobilisation de ressources plus abondantes et plus longues, la loi de 1985 a
autorisé 1’émission d’obligations de longue durée par des organismes agréés en contrepartie des
créances hypothécaires. Seule la Caisse de refinancement hypothécaire, devenue aujourd’hui la
Caisse de refinancement de I’habitat, a été créée et agréée en application des ces dispositions.

! Source : Inspection générale des Finances, Rapport sur le crédit au logement (crédit hypothécaire), Michel
EUVRARD, 30 mars 1988.
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1.1.2. Un statut spécifique étroitement encadré

Le statut de la Caisse est celui d’une société anonyme de nationalité francaise,
agréée en qualité de société financiere par décision du comité des établissements de crédit du
16 septembre 1985. Elle a pour objet, aux termes de I’article 2 de son statut :

- «de refinancer au profit exclusif des actionnaires (...) les billets a ordre
souscrits ou avalisés par ceux-ci en mobilisation de créances visées a I’article
L 313-42 du Code monétaire et financier et représentatives de préts au
logement » ;

- «d’émettre, en contrepartie de ces emplois, des obligations et valeurs

mobilieres ayant des caractéristiques analogues a celles des billets
mobilisés » ;

- «et généralement de procéder a toutes opérations mobilieres et immobilieres
se rattachant a 1’objet ci-dessus ou a tous objets similaires ou connexes
susceptibles d’en faciliter le développement ».

Les articles L 313-42 & L 313-49 du Code monétaire et financier et le décret
n°2000-664 du 17 juillet 2000 modifié en dernier lieu par le décret n°20144 du 19 février 2003
précisent le régime juridique de I’activité de la CRH.

Sont éligibles au refinancement par la CRH les billets a ordre émis par les
établissements de crédit pour mobiliser des créances a long terme destinées au financement d’un
bien immobilier situé en France ou dans les autres Etats de 1’Espace économique européen,
garanties par une hypothéque de premier rang ou une stireté équivalente. Depuis 1999, les préts
cautionnés’, ainsi que les parts de fonds communs de créance dont I’actif est lui méme composé
a hauteur de 90% de préts hypothécaires ou cautionnés, sont également éligibles.

Pour I’ensemble des créances éligibles, des regles de quotité régissent le rapport
maximal entre le capital di de la créance éligible et la valeur du bien (loan-to-value), le reste du
financement pouvant étre constitué par emprunt. En pratique, si le capital di dépasse le plafond,
les établissements préteurs découpent la créance et ne cedent que la portion satisfaisant aux
regles de quotité. Ce plafond est fixé a 60% pour les crédits hypothécaires ou cautionnés. Il est
porté 4 80%° s°il s”agit de préts a I’habitat. Ces régles de quotité peuvent étre assouplies lorsque
le montant des créances mobilisées excede de 25% celui des billets a ordre qu’elles garantissent,
ou pour les préts bénéficiant de la garantie du fonds de garantie a I’accession sociale (FGAS).

Pour les créances cautionnées, 1’éligibilité est encadrée par des regles
supplémentaires :

- le montant total des créances cautionnées ne peut dépasser 20% du montant
total des créances mises a disposition de la CRH ;

? Préts garantis par un cautionnement consenti par un établissement de crédit ou une entreprise d’assurance n’entrant
pas dans le périmetre de la consolidation défini a Iarticle L 233-16 du Code de commerce dont releve 1’établissement
de crédit émetteur du billet a ordre.

3 Cette dernidre condition doit étre entendue au sens large. Le plafond de 80% s’applique 2 la fois aux préts consentis
a des personnes physiques pour financer la construction ou 1’acquisition de logements ou pour financer a la fois
I’acquisition d’un terrain a batir et le colit des travaux de construction des logements. Sont assimilés a la construction
les travaux ayant pour objet la création ou la transformation d’une surface habitable, par agrandissement ou par
remise en état. Pour les créances hypothécaires, il faut également que le bien apporté en garantie soit un logement
(article 17 du décret n°2000-664 du 17 juillet 2000 pris pour 1’application des articles 1.313-42 a L 313-49 du Code
monétaire et financier).
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- outre les regles de quotité régissant la loan-to-value, les créances cautionnées
doivent respecter des seuils minimaux d’apport personnel, ce dernier ne
pouvant étre constitué par emprunt. L apport personnel lors de la conclusion
du prét doit étre supérieur a 10% s’il s’agit d’un logement ou a 5% si 1’apport
est constitué a partir de dépdts sur un plan contractuel d’épargne logement

La sécurité des obligations émises par la CRH est renforcée par des contraintes

liées au surdimensionnement du portefeuille de créances et a la protection du détenteur
d’obligations contre le risque de faillite de I’ établissement préteur :

- le taux de surdimensionnement du portefeuille de créances mis a disposition
par rapport au montant du billet garanti est fixé a 125% ;

- en cas de défaut de paiement sur les obligations, a 1’échéance du capital ou des
intéréts, la propriété des créances (qui sont demeurées au bilan du préteur
initial) est transférée au porteur avec les intéréts, les avantages et les garanties
qui y sont attachées. En cas d’ouverture d’une procédure de redressement ou
de liquidation a I’encontre d’un établissement de crédit, 1’article L 313-48 du
Code monétaire et financier dispose expressément que la mobilisation des
créances aupres de la CRH n’est pas affectée, ce qui constitue une garantie
extrémement siire pour les détenteurs d’obligations.

Les obligations de la CRH font I’objet d’un traitement prudentiel spécifique, pour
les établissements de crédit qui les détiennent. La commission bancaire impose a ces derniers de
pondérer les obligations de la CRH a 20% dans le calcul de leur ratio de solvabilité®, a la
différence des obligations foncieres qui font I’objet d’une pondération a 10%. Ce régime
spécifique est contesté par la CRH.

Au total, la Caisse de refinancement de 1’habitat bénéficie d’un statut sui generis
€laboré en 1985 dans le but de dynamiser le « marché hypothécaire » d’alors. Ses regles de
fonctionnement rendent tres slires les obligations distribuées, a un niveau équivalent a celui des
obligations foncieres créées en 1999. En contrepartie cependant, la rigidité des regles de
surdimensionnement, de quotité et de solvabilité peut contribuer a rendre cet outil de
refinancement comparativement plus cofliteux que d’autres pour les gestionnaires de passif des
établissements préteurs.

1.2. Les fonds communs de créance (la titrisation)

1.2.1. Les expériences étrangeres

Née aux Etats-Unis dans les années 1970 et mise en place au Royaume-Uni dans
les années 1980, la titrisation consiste a céder des créances a un organisme émetteur de titres
négociables représentatifs de ces créances, dont la souscription est ouverte aux investisseurs
institutionnels et au public.

Aux Etats-Unis, I’origine de la titrisation est liée aux crédits hypothécaires. L’ une
des premieres agences de titrisation, la Government Mortgage Association (GMA), était en effet
une agence fédérale spécialisée dans le refinancement des crédits hypothécaires. Par la suite, le
mécanisme s’est développé, les établissements de crédits étant nombreux a céder des
portefeuilles de créances a des intermédiaires, ou « trustees », tout en conservant leur gestion
moyennant rémunération.

* Lettre du président de la commission bancaire du 5 janvier 2001.
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Les agences de notation financieres distinguent aujourd’hui plusieurs types de
produits de « financement structuré » en fonction de la nature des actifs sous-jacents :

- les mortgage backed securities, qui se divisent en deux catégories, les
residential mortgage backed securities (RMBS — titres adossés a des préts a
I’habitat) et les commercial mortgage backed securities (CMBS — titres
adossés a des préts a I’'immobilier commercial) ;

- les asset backed securities (ABS — titres adossés a d’autres actifs de sociétés) ;

- les collateralised debt obligations (CDO — autres obligations de sociétés
garanties par un collatéral).

Au Royaume-Uni, le besoin de refinancement par le marché était
traditionnellement moins important en raison de la prépondérance des « building societies »
dans le financement du logement, qui disposent de ressources a vue ou a treés court terme en
provenance des ménages.

Mise en ceuvre pour la premicre fois en 1987 par la National Home Loans
Corporation (NHLC), société spécialisée dans le domaine immobilier non collectrice de dépdts,
la titrisation s’est d’abord heurtée a 1’absence de cadre juridique permettant de transférer la
garantie sur les créances cédées.

1.2.2. Le cadre juridique francais

Le cadre de la titrisation en France a été défini par la loi n°88-1201 du
23 décembre 1988 relative aux organismes de placement collectifs en valeurs mobilieres et
portant création des fonds communs de créances, aujourd’hui codifiée aux articles L. 214-43 a
L 214-49 du Code monétaire et financier.

A la différence de la CRH et des sociétés de crédit foncier, le véhicule de
refinancement est ici dépourvu de la personnalité morale. Sur le modele des fonds communs de
placement, les fonds communs de créance (FCC) sont des organismes de placement collectif
ayant le statut de copropriété, sans personnalité juridique, dont I’objet exclusif est d’acquérir des
créances selon une procédure simplifiée. Pour financer cette acquisition, le fonds commun de
créance émet des parts négociables représentatives des créances, dont la souscription est ouverte
aux investisseurs institutionnels et au public. C’est ce mécanisme, appelé « titrisation des
créances », qui s’applique a tous types de créances, dont les crédits hypothécaires.

Les créances éligibles doivent étre déterminées par le réglement du fonds. Elles
peuvent résulter d’un acte déja intervenu comme d’un acte a venir, pour un montant et une date
d’exigibilité non encore déterminés (cession de créances futures).

La cession des créances au fonds s’opere de facon simplifiée par 1’établissement
d’un bordereau dont les énonciations sont fixées par décret’. L’article L 214-43 du Code
monétaire et financier instaure un cadre juridique d’une grande sécurité pour 1’acquéreur des
créances : « la remise du bordereau entraine de plein droit le transfert des siiretés, des garanties
et des accessoires attachés a chaque créance, y compris les sliretés hypothécaires, et son
opposabilité aux tiers sans qu’il soit besoin d’autres formalités ». Les dispositions des
articles 1690 et suivants du Code civil ne trouvent ainsi pas a s’appliquer : le débiteur n’a pas a
étre informé de la cession dans la mesure ou le recouvrement des créances cédées continue
d’étre assurée par I’établissement cédant. En revanche, I’information, par simple lettre, doit étre
effectuée en cas de transfert de la gestion du recouvrement.

3 Décret n°89-158 du 9 mars 1989 relatif aux fonds communs de créance, article 2.



ANNEXE VI - Page 7 -

Les parts de fonds communs de créances sont des valeurs mobilieres négociables
de gré a gré. Elles peuvent faire 1’objet d’une émission privée ou d’un placement par appel
public a I’épargne. Dans ce dernier cas, leur émission est subordonnée a 1’établissement d’une
note d’information, d’une note de référence et d’une note d’opération visées par 1’ Autorité des
marchés financiers (AMF).

La protection des investisseurs contre le risque de défaillance des débiteurs résulte
des garanties intrinseéques a la cession de créance (transfert des garanties et siretés) ainsi que de
dispositions propres a chaque FCC, déterminées par le réglement du fonds. Ce dernier peut
notamment prévoir :

- la définition de parts spécifiques appelées a supporter le risque de défaut. En
pratique, les FCC émettent des parts regroupées en « tranches », en fonction
des regles d’affectation du risque de défaut entre ces différentes tranches. Les
tranches les plus slires sont appelées « senior » et les plus risquées « junior ».
L’enjeu du dialogue des banques avec les agences de notation est la proportion
des créances, au sein du portefeuille titrisé, qui pourront étre qualifiées de
stires, et éventuellement étre notées « AAA », ouvrant ainsi ’acces a un cofit
de refinancement extrémement faible (aujourd’hui environ EURIBOR + 10
points de base) ;

- un surdimensionnement des créances cédées, comme dans le cas de la Caisse
de refinancement de I’habitat.

Ainsi, la titrisation peut étre avantageuse pour les gestionnaires de bilan des
établissements de crédit. Elle permet d’une part, comme dans le cas de la CRH, d’accéder a des
ressources de refinancement a faible cofit. Mais en outre, la liberté laissée aux banques dans le
montage des fonds communs de créance et, en particulier, dans la structuration de leurs tranches
(notées « AAA », « AA », etc.), confere a ce mode de refinancement davantage de souplesse.
D’autre part, la sortie des créances du bilan des établissements préteurs, par une cession de
créance proprement dite, permet d’alléger les contraintes de fonds propres des établissements.

En contrepartie, le montage d’un FCC engendre indubitablement des colits pour un
établissement de crédit. Le principal d’entre eux découle, au dire des interlocuteurs rencontrés,
des négociations avec les agences lors du processus de notation. Certains 1’évaluent entre 0,5 et
1 point de base par an sur 1’encours titrisé.

1.3. Les obligations foncieres

Les obligations foncieres, créées sous leur forme actuelle par la loi n°99-532 du
25 juin 1999 relative a I’épargne et a la sécurité financiere®, figurent parmi les actifs financiers
les plus stirs du marché. Contrairement a ce que parait indiquer leur intitulé, elles peuvent avoir
pour contrepartie soit des créances hypothécaires, soit des créances sur des personnes publiques,
non nécessairement immobilieres. Elles entrent dans la catégorie internationale dite des
« obligations structurées sécurisées » ou des « covered bonds », qui comprend notamment les
Pfandbriefe allemandes et les Cedulas espagnoles.

Le cadre francais repose sur le mécanisme suivant :
- un établissement cede ses créances qui disposent d’une forte garantie (par la

stireté rattachée ou le caractere public du débiteur) & un organisme de
refinancement spécialisé, appelé société de crédit foncier (SCF) ;

6 Codifiée aux articles L 515-13 2 L 515-33 du Code monétaire et financier.
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- en contrepartie, la société de crédit foncier émet sur le marché obligataire des
titres sécurisés par un privilege sur les créances sous-jacentes, garantissant au
porteur le principal et les intéréts.

Les sociétés de crédit foncier sont des établissements de crédit, agréés en qualité de
sociétés financieres par le Comité des établissements de crédit et des entreprises
d’investissement. Elles ont pour objet exclusif d’acquérir et de consentir des préts et des titres
éligibles, et d’émettre en contrepartie des obligations foncieres.

Les criteres d’éligibilité des créances sont sensiblement les mémes que ceux décrits
plus haut dans le cas de la Caisse de refinancement de I’habitat (cf. §1.1.2) :

- préts assortis d’une hypotheque de premier rang ou d’une siireté immobiliere
conférant une garantie au moins équivalente ;

- respect d’une quotité (loan-to-value) maximum de 60% de la valeur du bien
financé pour les préts cautionnés ou du bien apporté en garantie pour les biens
hypothécaires, portée a 80% si le prét est consenti a une personne physique
dans le but de financer I’acquisition ou la construction de logements, et a

100% pour les préts bénéficiant de la garantie du fonds de garantie a
I’accession sociale ;

- préts cautionnés dans la limite de 20% de I’actif de la SCF, et sous réserve
d’un apport personnel minimal de 20% du prix du bien s’il est a usage
professionnel, de 10% s’il s’agit d’un logement ou de 5% si ’apport est
constitué a partir de dépdts sur un plan contractuel d’épargne logement ;

- préts accordés aux Etats, aux établissements publics, aux collectivités locales
ou a leurs groupements appartenant a 1’Espace économique européen, la
Suisse, les Etats-Unis, le Canada et le Japon ainsi que les préts totalement
garantis par ces Etats, collectivités locales ou groupements de celles-ci ;

- parts de fonds communs de créance lorsque I’actif de ces fonds est composé a
hauteur de 90% au moins de créances de méme nature que les préts garantis
ou cautionnés ;

- titres et valeurs « siirs et liquides »’, dans la limite de 20% de I’actif de la
SCF.

La cession a la société de crédit foncier des préts ouvrant droit a 1’émission
d’obligations foncieres est effectuée, comme dans le cas de la titrisation, par la simple remise
d’un bordereau. Elle prend effet entre les parties et devient opposable aux tiers a compter de la
date apposée sur le bordereau lors de sa remise. De maniére analogue au mécanisme des fonds
communs de créance, la remise du bordereau entraine de plein droit, et sans autre formalités, le
transfert des accessoires des créances cédées et des sliretés garantissant chaque prét, y compris
les stretés hypothécaires. L’information des débiteurs est soumise aux mémes regles que dans
le cas de la titrisation : cette information n’est obligatoire qu’en cas de changement de la société
chargée de gérer ou de procéder au recouvrement des préts, et peut prendre la forme d’une
simple lettre.

Comme pour les créances mises a disposition de la CRH, I'actif de la société de
crédit foncier est soumis a une obligation de dimensionnement par rapport a son passif

" Titres émis sur le marché réglementé, qui répondent 2 des critéres de stireté définis par la Banque centrale
européenne, ou titres d’autres sociétés de crédit foncier (Code monétaire et financier, art. L 515-17).
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privilégié. Cependant, il ne s’agit pas d’un surdimensionnement a hauteur de 125% comme dans
le cas de la CRH, une couverture a 100% étant suffisante.

Les obligations foncieres émises par les SCF présentent des garanties extrémement
stires en raison du privilege reconnu a leurs détenteurs sur les créances cédées. En cas de
défaillance de I’établissement préteur, les créances des porteurs d’obligations foncieres prennent
rang avant :

- le superprivilege des salariés défini par les articles L 143-10 et suivants du
code du travail ;

- le droit de préférence des créances de I’article L. 621-32 du code de commerce
(frais de justice, créances des fournisseurs ayant accordé des délais de
paiement, etc.) ;

- les privileges du Trésor et de la Sécurité sociale ;
- les autres créanciers selon leur rang.

En outre, la garantie de remboursement des porteurs d’obligations foncieres est
renforcée par la protection de ces derniers en cas de redressement ou de liquidation judiciaires
d’une société actionnaire d’une SCF, ou encore d’une société chargée de la gestion ou du
recouvrement, pour le compte d’une SCF, des créances transférées.

Ainsi, la loi de 1999 aménage un cadre d’une tres grande sécurité pour les
investisseurs, tant en ce qui concerne les créances éligibles que le privilege des détenteurs
d’obligations foncieres en cas de redressement ou de liquidation judiciaires. Ce moyen de
refinancement est soumis a des regles proches de celles gouvernant 1’activité de la CRH, mais
présente néanmoins deux avantages comparatifs : d’une part, davantage de souplesse est
autorisée pour le surdimensionnement de 1’actif ; d’autre part, lorsque les titres sont détenus par
des établissements de crédit, la pondération appliquée pour la calcul du ratio de solvabilité est
plus favorable pour les obligations foncieres que pour les obligations de la CRH (10% contre
20%).

Au total, les caractéristiques des trois modalités étudiées de refinancement des
crédits hypothécaires peuvent étre résumées dans le tableau ci-apres :

Tableau 1
Caisse de refinancement Titrisation Obligations
de ’habitat foncieres
Créances protégées des risques afférents aux + ) -
procédures collectives touchant I’émetteur initial
Surdimensionnement 125% obligatoire Libre >100% obligatoire
Ratio de solvabilité 20% Dépend du sous-jacent 10%
Exigences quant aux actifs sous-jacents Fortes Libres Fortes
Possibilité de mobiliser des crédits cautionnés - ++ -
Souplesse global de I’instrument -- ++ -
Colt de I’instrument pour I’établissement préteur + - +

+ : avantage pour I’établissement préteur / - : inconvénient pour 1’établissement préteur.
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2. EN PRATIQUE, LE RECOURS A CES INSTRUMENTS EST FAIBLE ET
DEPEND DU CARACTERE SPECIALISE OU NON DES ETABLISSEMENTS DE
CREDIT

2.1. Le développement du crédit hypothécaire n’est pas contraint par le
marché du refinancement

Deux arguments peuvent étre invoqués a 1’appui de ce constat.

2.1.1. La faiblesse du recours aux instruments spécifiques de refinancement

En proportion de I’encours des crédits a 1’habitat, les encours d’obligations de la
CRH, de parts de fonds communs de créance représentant des crédits a I’immobilier et
d’obligations foncieres sont faibles :

Tableau 2
Crédits a D,ont ?redlts 4 Obligations FCC cr.e.dl s FCC cr.efl s Tota} FCC Obligations L)
s I’habitat aux immobiliers | immobiliers crédits - types de
P’habitat (*) . . CRH (*) . e foncieres (*#*) | 9,
particuliers (*) hypo. (**) | non hypo. (**) | immobiliers (**) véhicules

Montants en
Mdé 4133 321,1 13,9 7.4 1,7 9,2 41,4 64,5
f%; ’des gredlts 100,0 777 34 1,8 0,4 2,2 10,0 15,6
a I’habitat

(*) : au 31/12/03. (**) : au 31/03/04. (***): au 31/12/03, hormis Dexia Municipal Agency qui ne
refinance pas de crédits a I’habitat.
Sources : Commission bancaire, Banque de France, Rapport annuel 2003 de la CRH.

Encore ces chiffres ne donnent-ils qu’une idée trés imprécise du montant des titres
adossés a des crédits a I’habitat - hypothécaires et non hypothécaires - en circulation sur le
marché. Pour davantage de précision, deux effets sont a prendre en compte.

D’une part, un méme portefeuille de créances peut faire I’objet d’une titrisation,
puis d’un rachat des parts de FCC correspondantes par une société de crédit foncier, qui émettra
en contrepartie des obligations foncieres. C’est le procédé retenu par exemple par le groupe
Crédit Immobilier de France (cf. infra, §2.3.2) qui, sur 20,6 Md€ de crédits a I’habitat, en titrise
5,5 Md€, dont 5 Md€ sont ensuite rachetés par la SCF CIF Euromortgage en contrepartie
d’obligations foncieres. Les chiffres de la titrisation et des obligations foncieres ne sont donc
pas a additionner tels quels.

D’autre part, les obligations foncieres €émises n’ont pas pour seule contrepartie des
crédits a I’habitat. Dans le bilan, par exemple, de la SCF du Crédit Foncier, la Compagnie de
Financement Foncier, seuls 16,7 Md€ sur les 34,7 Md€ d’obligations foncieres émises
correspondent a des crédits a 1’habitat, le reste étant composé de diverses parts de FCC, de préts
a des personnes publiques ou garanties par elles, et d’autres encours éligibles. Il faut donc
effectuer un tri dans le bilan des sociétés de crédit foncier.

La prise en compte de ces deux effets dans le tableau précédent aboutit au résultat
suivant :
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Tableau 3
Crédits 3| Obligations Total FCC Obligations foncieres n’ayant pour Total des titres
habitat CRH® crédits contrepartie que des crédits a adossés a des
immobiliers I’habitat non titrisés par ailleurs’ crédits a I’habitat
ﬁggtants en 4133 13.9 9.2 14,6 37,7
% des crédits
A ’habitat 100,0 34 2,2 35 9,1

Sources : mémes sources que précédemment.

Au total, ce seraient donc seulement 37,7 Md€, soit 9,1% de I’ensemble des crédits
a I’habitat, qui feraient I’objet d’un refinancement par des véhicules spécifiques.

Les encours des différents instruments de refinancement (obligations de la CRH,

parts de FCC et obligations foncieres) sont détaillés ci-dessous par émetteur au
31 décembre 2003 :
Tableau 4
Etablissement de crédit emprunteur a la CRH Au Au Au Au 31/12/03
(en M€) 31/12/01 31/12/02 31/12/03 (%)
Crédit Agricole SA 4 872 4716 4642 33,3
Caisse Centrale du Crédit Mutuel 1188 1 544 1 870 13,4
Crédit Lyonnais 1542 1 654 1756 12,6
Banque Fédérative du Crédit Mutuel 576 932 1043 7,5
BNP Paribas 1599 1017 961 6,9
Crédit Mutuel de Bretagne 355 433 888 6,4
Société Générale 275 344 444 3,2
Banque Patrimoine et Immobilier 428 428 390 2,8
Société Nancéienne Varin Bernier 229 308 388 2,8
Crédit Industriel et Commercial 398 410 374 2,7
Banque Fédérale des Banques Populaires 292 322 370 2,7
Enténial 397 355 216 1,6
Autres emprunteurs 761 656 607 4,3
Total 12 912 13119 13 949 100,0
Source : Caisse de refinancement de 1’habitat.
Tableau 5
Do du’ F.CC sur Etablissement P Date de Date El}CO.ll s
crédits , Nature du crédit 2ot A émis
. .. émetteur création | d’échéance
immobiliers (en M€)
MULTILOGIS 1 Crédit Agricole | Hypothécaire - préts personnels | ¢1/1995 | 20/02/2010 129,2
Indosuez immobiliers
TITRILOG Juin Crédit Lyonnais . Hypothécaire - préts | 1/07/1997 | 251072017 | 14482
97 immobiliers a taux fixe
Hypothécaire — préts accordés a
FLORIMMO Enténial des particuliers et des | 10/02/1998 | 25/08/2004 380,9
entrepreneurs individuels
DOMOS 4 Union pour le Hypothécaire - préts | 06/07/1998 | 30/06/2020 645,1

8 La CRH, bien qu’elle y soit autorisée par ’article L 313-42 du Code monétaire et financier, n’acquiert pas de parts
de FCC. Le montant a reporter dans le tableau est donc le méme que celui du tableau précédent.
° Détail du calcul : 41,4 Md€ - 7,2 Md€ (obligations foncigres de CIF Euromortgage) - 19,3 Mdé€ (part de 1’encours
éligible de la Compagnie de Financement Foncier ne correspondant pas a des crédits a I’habitat) = 14,6 Md€.
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Nom du’ F.CC sur Etablissement P Date de Date El}CO.ll "
crédits 2 Nature du crédit PR A émis
. .. émetteur création | d’échéance
immobiliers (en M€)

batiment — UCB immobiliers a taux fixe
Hypothécaire - préts
immobiliers a taux fixe

TITRILOG Crédit Lyonnais | | consentis ades particuliers et \ 151990 | 55010018 | 1 5244
Novembre 98 des sociétés civiles immobilieres
dont les parts sont détenues par
des particuliers

DOMOS 5  Union pour le Hypothécaire - préts | e/05/1999 | 30/06/2024 | 1000,
batiment — UCB immobiliers
Hypothécaire - préts
MASTER Union pour le immobiliers accordés a des

DOMOS batiment — UCB | particuliers et a des agents de la IST/1999 | 25/11/2041 15250
fonction publique
Union pour le Hypothécaire - préts

DOMOS 2003 batiment — UCB immobiliers a taux révisables 22/04/2004 | 30/06/2036 7900
Caisse centrale du L. .

CIF ASSETS Crédit immobilier Non hypothécaire = préts | 1505000 | 23/04/2043 | 17443
Janvier 2001 immobiliers

de France
TOTAL 9187,1
Source : Banque de France.
Tableau 6

Nom de la société de crédit foncier

Encours d’obligations fonciéres émises

Compagnie de Financement Foncier (groupe CFF) 34,2 Md€
CIF Euromortgage (groupe CIF) 7,2 Md€
Total 41,4 Md€

Source : Rapports annuels des établissements.

2.1.2. La présence de ressources alternatives

La raison principale de la faible utilisation des instruments précédents, qui
permettraient pourtant d’obtenir des colits de refinancement trés avantageux (environ

EURIBOR + 10 pdb),

vient de [Dexistence d’importantes

notamment, pour les banques généralistes, les dépots.

ressources

alternatives,

dont

Sans entrer dans une analyse détaillée de la gestion du bilan des banques, les
tableaux suivants permettent de représenter I’importance relative des principaux postes de I’actif
et du passif des établissements de crédits francais :
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Tableau 7
(en milliards d’euros) 31/12/02|31/12/03)
Caisse, banques centrales et office des cheques postaux 49,5 44,7
Préts aux établissements de crédit 912,7| 907,1
Crédits a la clientele 1290,6| 1321,1
dont crédits a I'habitat N.C.| 4133
dont crédits a I'habitat aux particuliers N.C.,| 321,1
Opérations sur titres 1070,4] 1179,8
Valeurs immobilisées 282,4] 307,
Divers 187,9] 186,6)
TOTAL ACTIF 3193,3] 3950,8

Source : Commission bancaire, Analyse comparative de I’activité des
établissements de crédit en 2003.

Tableau 8
(en milliards d’euros) 31/12/02 | 31/12/03
Banques centrales et offices de chéques postaux 2,1 2,5
Emprunts aupres des établissements de crédit 1012,1] 10109
Ressources émanant de la clientele 1052,3] 10907
dont comptes ordinaires créditeurs 291,9 311,0
comptes d'épargne a régime spécial 496,2 533,6
comptes créditeurs a terme 193,1 175,1
Opérations sur titres 12127 1304,2
dont titres donnés en pension livrée 364,9 387,7
dettes représentées par un titre 599.,6) 640,7
dont titres de créances négociables 377,9 407,41
Obligations 202,7 212,7
Provisions, capitaux propres 308,8 329,2
Report a nouveau 9,8 12,9
Divers 195,5 200,5
TOTAL PASSIF 3193,3] 3950,8

Source : Commission bancaire, Analyse comparative de [’activité des
établissements de crédit en 2003.

En raisonnant par grandes masses, les tableaux précédents montrent que :

- si elles étaient entierement affectées aux crédits a la clientele, les ressources
déposées par la clientele pourraient financer jusqu’a 83% des crédits a la
clientele (dont les crédits a I’habitat) ;

- les opérations sur titres dégagent un encours créditeur d’environ 125 Md€, soit
9,5% des crédits a la clientele ;

- les opérations nettes aupres des autres établissements de crédit dégagent un
encours également créditeur d’environ 100 Md€, soit 7,6% des crédits a la
clientele.

Ces chiffres corroborent I’analyse faite par les gestionnaires actif-passif de banques
généralistes rencontrés par la mission, selon lesquels les dépdts et autres ressources émanant de
la clientele servent en priorité a couvrir les crédits a la clientele. Le recours au marché, sous
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forme d’obligations, de dette titrisée ou de titres de créance négociables étant destiné a couvrir
la portion résiduelle.

L’acces a ces différentes ressources est bien évidemment fonction de la capacité
des établissements de crédit considérés a collecter les dépdts de leur clientele. Deux catégories
doivent dont étre distinguées parmi les établissements pratiquant le crédit hypothécaire : d’une
part, les banques généralistes ; d’autre part, les établissements spécialisés dans le crédit
immobilier, qui ne peuvent collecter les dépots de leur clientele.

2.2. Les banques généralistes disposent d’importantes ressources émanant
de leur clientele qui suffisent a couvrir les crédits accordés

2.2.1. La place des ressources émanant de la clientéle dans le bilan des
banques généralistes

En ne considérant que les banques généralistes, comprises au sens large comme
I’ensemble des établissements de crédit hormis les établissements spécialisés dans le crédit a
I’habitat, 1’écart entre les parts relatives des ressources émanant de la clientele et des opérations
sur titres dans le financement du crédit est encore plus important. Le ratio ressources émanant
de la clientele / crédits accordés a la clientele s’éleve a 86,3% tandis que le ratio opérations
nettes sur titres / crédits se situe a 6,9%.

Tableau 9
e s L e s Ressources Ressources émanant | Solde créditeur Solde créditeur des
Créditsa | Crédits a . . L .. P .
la clientele | I’habitat émanant de la de la clientele / des opérations | opérations sur titres /
clientele crédits a la clientele sur titres crédits a la clientele
11\2/[5(122 359,7 Md€ 1 084,7 Md€ 86,3% 86,6 Md€ 6,9%

Source : Commission bancaire.

2.2.2. Lerolede ’épargne logement

Le volume des ressources émanant de la clientele des banques généralistes est
soutenu par le poids de I’épargne réglementée (« comptes d’épargne a régime spécial » dans le
tableau 7), dont I’encours s’éleve a 533,6 Md€. Au sein de celle-ci, I’épargne logement occupe
une place particuliere en raison tant de I'importance de son encours (257,1 Md€ au 31 mars
2004) que des liens qu’elle entretien avec le financement de I’habitat.

Depuis sa création en 1965, et avec la baisse des taux d’intéréts sur les dernicres
années, 1’épargne logement est devenue un instrument d’épargne classique tout autant qu’un
moyen de capitalisation en vue de 1’acquisition d’un logement. De fait, le rapport entre les préts
d’épargne logement (PEL) et I’encours d’épargne logement n’atteint plus aujourd’hui que 7,7%.
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Graphique 1

Evolution de 1'épargne logement depuis 1997
(en Md¥€)

25,0%

- 20,0%
- 15,0% -Dépéts

[ 100% | e s

1 5,0%
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Source : Direction du Trésor, bureau A3.

L’introduction dans la loi de finances pour 2003 d’une condition de réalisation
d’un projet immobilier pour le versement de la prime d’Etat lors du retrait des fonds'® témoigne
de la volonté des pouvoirs publics de lier davantage 1’épargne logement a 1’acquisition
immobiliere.

Les encours d’épargne logement, constitués des comptes d’épargne logement et des
plans d’épargne logement, ont vocation a financer des préts d’épargne logement souscrits par
les épargnants. Les fonds recueillis non encore utilisés au service de ces préts, appelés « fonds
disponibles », ne peuvent toutefois étre utilisés librement par les banques. Ils sont soumis a des
regles d’emploi obligatoires définies par deux lettres du directeur du Trésor des 17 mars 1998 et
30 septembre 1999. Quatre emplois sont autorisés pour les fonds libres d’épargne logement, qui
présentent une similitude avec les criteres d’éligibilité au refinancement par la CRH ou par les
obligations foncieres :

- le financement des préts aux particuliers pour 1’habitat ;

- la souscription de parts de fonds communs de créances constitués, au
minimum a hauteur de 90%, de préts a I’habitat ;

- la souscription de billets a ordre négociables sur le marché hypothécaire ou de
titres émis par la Caisse de refinancement de 1’habitat ;

- la souscription d’obligations foncieres émises par les sociétés de crédit foncier
dont plus de 90% de 1’ actif est constitué de préts immobiliers.

Chacun des emplois autorisés pour I’épargne logement, qu’il s’agisse des préts
d’épargne logement ou des quatre emplois obligatoires des fonds disponibles, est donc orienté
vers le financement de I’habitat. Les banques généralistes habilitées a collecter 1’épargne
logement'' disposent ainsi d’un encours important de ressources émanant de leur clientéle
couvrant leurs crédits a I’habitat.

10 Article L 315-4 du Code de la construction et de I’habitation.

""" Aux termes de I’article L 315-3 du Code de la construction et de I’habitation, il s’agit des caisses d’épargne, des
banques et organismes de crédit habilité€s par convention avec 1’Etat et des organismes soumis aux dispositions de la
loi n°52-332 du 24 mars 1952 relative aux entreprises de crédit différé. Au total, 97 établissements collectent
aujourd’hui I’épargne logement, dont les plus grandes banques pratiquant le crédit hypothécaire.
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Au total, les banques généralistes disposent de ressources émanant de leur clientele
dont une partie substantielle doit obligatoirement étre affectée au crédit a 1’habitat. Dans ces
conditions, et en dépit du fait que la part des dépots dans le bilan des banques francaises semble
étre inférieure a la moyenne de la zone euro'?, il n’est pas étonnant qu’elles ne recourent que
modestement aux instruments de marché permettant le refinancement des crédits hypothécaires,
qu’il s’agisse des obligations classiques ou des instruments spécifiques décrits plus haut.

Ce constat explique que le recours a ces instruments soit essentiellement le fait des

établissements spécialisés, non autorisés a collecter les dépdts, qui représentent aujourd’hui
entre 12 et 13% du marché des crédits immobiliers consentis aux ménages'”.

2.3. Les établissements spécialisés sont les seuls a avoir recours au marché
pour une proportion significative de leurs préts

2.3.1. La place des opérations sur titres dans le bilan des établissements
spécialisés

Bien que les établissements spécialisés dans le financement de 1’habitat ne
collectent pas de dépots, 6,0 Md€ figurent a leur passif sous la rubrique « ressources émanant de
la clientele », répartis principalement entre des comptes ordinaires créditeurs et des comptes
créditeurs a terme.

Le tableau suivant montre que ces établissements financent les crédits a 1’habitat
par I’émission de titres a hauteur de 60% et par I’endettement aupres d’autres établissements de
crédit a hauteur de 33%.

Tableau 10
[Crédits a 1a clientele 63,9 Md€
[crédits a Ihabitat 53,6 Md€
|Ressources émanant de la clientele 6,0 Md€
[Ressources émanant de la clientele / crédits a la
clientele 9,40%
Solde créditeur des opérations sur titres 37,7 Md€
Solde créditeur des opérations sur titres / crédits a la
clientele 60,00%
Solde créditeur des opérations aupres des
établissements de crédit 21,0 Md€
Solde créditeur des opérations aupres des
établissements de crédit / crédits a la clientele 32,90%

Source : Commission bancaire.

2.3.2. Les différents schémas de refinancement

Ayant recours au marché pour 60% de leur refinancement, les établissements
spécialisés doivent gérer leur passif de facon a tirer le meilleur parti des différents instruments

'2 Bulletin de la Banque de France n°125, Structure du bilan des institutions financiéres monétaires en France et dans
la zone euro, mai 2004

" Bulletin de la Banque de France n°126, Les crédits immobiliers consentis aux ménages en 2003, juin 2004.
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existants. Plusieurs schémas de refinancement peuvent exister selon la stratégie de
I’établissement préteur ou du groupe dont il fait partie.

Le Crédit Foncier de France cede la majorité de ses créances hypothécaires
éligibles a la Compagnie de Financement Foncier, qui émet en contrepartie des obligations
foncieres. Sur 25,3 Md€ de crédits a I’habitats accordés par le Crédit Foncier de France,
16,6 Md£€ sont cédés a la SCF Compagnie de Financement Foncier, les ressources additionnelles
provenant de crédits interbancaires, de fonds propres, de ressources Caisse des Dépots et Caisse
Nationale des Caisses d’Epargne et d’émissions obligataires. Le schéma de financement peut
étre simplifié et résumé dans le tableau suivant :

Tableau 11

Actif (Md€) Passif (Md€)
Crédits 25,3 1.4 Fonds propres
4.4 Financement interbancaire
2,2 Ressources Caisse des dépots et
Caisse Nationale des Caisses
d’Epargne
0,7 Emissions obligataires du groupe
16,6 Obligations foncieres
Total actif 25,3 25,3 Total passif

Source : Compagnie de Financement Foncier.

Le groupe Crédit Immobilier de France panache davantage les différents

instruments :

Sur 20,6 Md€ de crédits octroyés par les sociétés financieres régionales,
5,5 Md€ sont titrisés a travers deux FCC, CIF ASSETS et BPI
Mastermortgage.

Ces 5,5 Mdf€ donnent lieu a 1’émission de parts réparties en deux tranches :
une tranche « senior » (notée « AAA ») de 5,0 Md¥€ intégralement rachetée par
la SCF CIF Euromortgage ; et une tranche « junior » de 0,5 Md€, moins sre,
rachetée par les sociétés financieres régionales initialement émettrices, qui
retrouvent donc le risque au sein de leur bilan.

La SCF CIF Euromortgage émet 7,1 Md€ d’obligations foncieres rémunérées
a EURIBOR + 10 pdb en contrepartie des parts « AAA » des FCC ainsi que de
2,1 Md€ de residential mortgage backed securities (RMBS, titres adossés a
des crédits immobiliers souscrits par des particuliers) acquises par ailleurs.

Par ailleurs, le groupe émet environ 11,5 Md€ d’obligations sur les marchés,
rémunérées a EURIBOR + 23 pdb.

Ce schéma de refinancement est complété par 3,2 Md€ d’emprunts bancaires
directs des sociétés financieres régionales (a environ EURIBOR + 30 pdb) et
390 M€ de crédits de la Banque Patrimoine Immobilier (groupe CIF)
refinancés aupres de la CRH.
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En reprenant les éléments qui précedent, le bilan consolidé simplifi€¢ du groupe
Crédit Immobilier de France peut étre résumé dans le tableau ci-apres :

Tableau 12

Actif (Md€) Passif (Md€)
Crédits 20.6 22 Fonds propres
Réserves de liquidité 21 39 Emprunts directs des sociétés
’ ’ financieres régionales (notamment
BNPP, CDC) a EURIBOR + 30 pdb
RMBS de CIF Euromortgage 23 71 CIF Euromortgage a
’ ’ EURIBOR + 8 pdb
1.1 Emissions obligataires du groupe a
’ EURIBOR + 23 pdb
04 Mobilisations de créances aupres de
’ la CRH 2 env. EURIBOR + 10 pdb'*
Trésorerie 2.4 3.2 Trésorerie
Régul. et divers 13 15 Régul. et divers
Total actif 28,7 28,7 Total passif

Sources : CIF Euromortgage et rapport annuel 2003 de la CRH.

2.4. La France se situe dans la fourchette basse des pays européens pour le
recours aux instruments de marché spécifiques permettant le
refinancement des créances hypothécaires ou immobilieres

Les pays européens ont recours a des méthodes d’une grande variété pour financer
les crédits hypothécaires et immobiliers. Ces méthodes, souvent héritées de 1’histoire, dépendent
généralement du type d’établissement préteur et de la facon dont est utilisé le capital (a but
lucratif ou non).

Les établissements préteurs de la plupart des Etats européens ont recours a des
instruments financiers spécifiques pour refinancer leurs créances hypothécaires et immobilieres.
Le marché européen distingue deux catégories de titres :

- d’une part, les residential mortgage backed securities (RMBS), qui sont des
titres adossés a des crédits immobiliers souscrits par des particuliers, avec
transfert du risque correspondants ;

- d’autre part, les obligations sécurisées (aussi appelées covered bonds ou
mortgage bonds ou obligations fonciéres), garanties par un portefeuille de
crédits, qui restent au bilan de I’émetteur, mais qui sont isolés en cas de faillite
de I’émetteur.

“ Voir infra, §3.1.1, pour le calcul du cofit de refinancement aupres de la CRH.
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Cette derniere catégorie recouvre en particulier les obligations foncieres frangaises,
les Pfandbriefe allemandes ou les Cedulas espagnoles. Elle est de loin la plus répandue en
Europe pour le refinancement des crédits hypothécaires et immobiliers, méme si les obligations
sécurisées peuvent également étre utilisées pour couvrir d’autres types de crédits, comme ceux
accordés aux Etats ou aux collectivités locales. Tel est notamment le cas pour les Pfandbriefe
allemandes.

Le tableau suivant, issu d’une étude de la Fédération hypothécaire européenne,
retrace I’importance relative des différents instruments spécifiques de refinancement. Ne sont
pris en compte que les titres adossés a des crédits hypothécaires ou immobiliers, a I’exclusion
des crédits accordés a des personnes publiques.

Tableau 13
(équivalent €) Obligations sécurisées RMBS| Total Crédits| Rapport
France 28,5 9,2 37,7 4133 9,1%
Allemagne 208,71 24,00 232,711098,00 21,2%
Royaume-Uni 0,00 67,7 67,77 9673 7,0%
Espagne 25,3 22,7] 48,00 3544 13,5%
Danemark 1914 0,00 1914 1914 100,0%
Pays-Bas 09 22,5 234 1750 13,4%
Etats-Unis 0,012 707,1{2 707,1| 7 063,6|  38,3%

Source : FHE, Mortgage banks and the mortgage bonds in Europe,
novembre 2003.

Note : les données correspondent a I’année 2002, sauf celles
relatives aux RMBS allemandes espagnoles et néerlandaises, qui
correspondent a I’année 2001.

La France se situe dans la fourchette basse des pays européens pour le recours aux
instruments spécifiques de marché permettant le refinancement des créances hypothécaires et
immobilieres.

3. LES OUTILS ACTUELS SONT SATISFAISANTS DANS LA PERSPECTIVE
D’UN RECOURS ACCRU AU MARCHE DU REFINANCEMENT

3.1. Les outils actuels donnent satisfaction

3.1.1. Les établissements sont satisfaits des instruments disponibles sur le
marché francais du refinancement hypothécaire

Les responsables des établissements ayant recours aux instruments spécifiques de
refinancement, principalement au sein des établissements spécialisés, ont reconnu la qualité et la
sécurité du cadre juridique de la titrisation et des obligations foncieres. Les lois frangaises de
1988 sur la titrisation et de 1999 sur les obligations foncieres ont parfois été présentées comme
« les meilleures du monde » en la matiere, principalement en raison :

- du transfert complet des sliretés et garanties attachées aux créances cédées lors
de la cession de ces dernieres ;
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- pour les obligations foncieres et, dans une moindre mesure, pour la CRH, de la
protection des porteurs d’obligations contre toute procédure de redressement
et de liquidation a I’encontre de 1’émetteur, de ses actionnaires ainsi que, le
cas échéant, de I’établissement chargé de la gestion et du recouvrement des
créances pour le compte de la SCF.

En raison de ce cadre juridique protecteur, les cofits de refinancement associés a
ces instruments sont tres faibles :

- les obligations foncieres émises par la Compagnie de Financement Foncier et
CIF Euromortgage ont un colt compris entre EURIBOR + 3 pdb (pour la
Compagnie de Financement Foncier) et EURIBOR + 8 pdb (pour CIF
Euromortgage) ;

- les obligations de la CRH ont un coit moyen d’environ
EURIBOR + 10 pdb"® ;

- les parts de FCC ont un cofit qui dépend fortement du montage adopté et de la
tranche de créances choisie. Les parts notées « AAA » ont un coflit de
refinancement proche de celui des obligations foncieres.

L’entrée de la plupart des établissements spécialisés, au cours des dernicres années,
dans un groupe bancaire généraliste (Crédit Foncier de France et Entenial dans le Groupe
Caisse d’Epargne, Union de Crédit pour le Batiment dans BNP Paribas) ne devrait pas modifier
fondamentalement le recours a ces instruments de refinancement. La bonne notation des
sociétés émettrices de parts de FCC ou d’obligations foncieéres pourrait certes inciter les groupes
acquéreurs a passer par leur intermédiaire pour obtenir des lignes de financement pour
I’ensemble du groupe. Mais ce phénomene, qui dépend étroitement du besoin des groupes
bancaires en ressources longues a taux fixe, devrait rester limité selon les interlocuteurs

rencontrés.

3.1.2. Les criteres d’éligibilité n’ont pour linstant pas entravé le
développement de la caution

Les criteres d’éligibilité au refinancement par la CRH ou par les obligations
foncieres sont peu favorables a la caution, la part des crédits cautionnés dans I’actif de la Caisse
de refinancement de 1’habitat ou des sociétés de crédit foncier étant limitée a 20%.

Ces regles n’ont cependant pas constitué un frein au développement du crédit
cautionné au cours des dernieres années, étant donnée la faible proportion de 1’encours total de
crédit mobilisée dans le cadre de ces instruments. Il n’est cependant pas exclu que ces plafonds
deviennent un jour un obstacle a I’accroissement de la part de marché du crédit cautionné,
particulierement pour les établissements spécialisés, qui dépendent davantage des instruments
de marché pour leur refinancement.

Ce risque est pour l’instant jugé faible par les responsables des différents
établissements spécialisés rencontrés par la mission.

15 Calcul effectué pour I’ensemble des émissions de I’exercice 2003 a partir des données figurant au rapport d’activité
de la CRH, sur une hypothese de swap OAT contre EURIBOR de 15 pbd.
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3.1.3. Le marché européen des obligations sécurisées (covered bonds) est en
expansion

Si le volume d’émission d’obligations foncieres en France a fortement crli en 2003
(+31,0% pour I’encours des obligations émises par la Compagnie de Financement Foncier et
CIF Euromortgage), cela a également été le cas au niveau européen pour les obligations
sécurisées. Le volume des obligations dites « jumbos » (supérieures a 500 M€) a progressé de
58% en 2003 en Europe. Fin 2003, les obligations sécurisées représentaient environ 17%
(1 500 Mdf£) de I’encours du marché obligataire européen. Les obligations foncieres francaises
semblent appréciées des investisseurs. Mais elles ne représentent qu’une part limitée des
nouvelles émissions d’ obligations sécurisées en Europe, en raison du besoin limité des
établissements frangais.

Les nouvelles émissions jumbos pour 1I’année 2003 peuvent étre résumées dans le
tableau suivant :

Tableau 14
Type d’obligations sécurisées s
nouvelles (120 Md€)
Pfandbriefe (banques commerciales) 34
Pfandbriefe (Landesbanks) 12
Cedulas 25
Obligations foncieres 14
Asset covered securities 9
Autres 6

Source : Rapport annuel 2003 de la Compagnie de Financement Foncier.

En outre, le marché européen a été récemment marqué par I’entrée de nouveaux
émetteurs :

- I'Irlande a adopté une loi fixant le cadre de fonctionnement des obligations
sécurisées'®, qui a donné lieu a une premiere émission en 2003 ;

- I’Autriche a connu sa premiere émission sécurisée en 2003 ;

- le Royaume-Uni a connu en juin 2003 sa premiere émission d’obligations
sécurisées par la banque HBOS, pour une valeur de 14 Md€. Cette émission a
pu avoir lieu en dépit de I’absence d’un cadre juridique spécifique. Les
banques et les autorités britanniques sont actuellement en cours de discussion
sur I’opportunité de la mise en place d’un tel cadre, le droit britannique étant a
priori plus favorable a la sécurité de ce type d’instrument.

3.2. Les outils francais apparaissent suffisants dans la perspective d’un
développement du crédit hypothécaire

Au total, le cadre frangais constitué par la titrisation, les obligations foncieres et la
CRH est globalement satisfaisant et répond aux besoins tant des émetteurs que des investisseurs.

La question peut cependant étre soulevée de la subsistance du statut particulier de
la CRH. Ce dernier est un élément de complexité dans le paysage francais du refinancement des
crédits a [’habitat, les investisseurs et méme les agences de notation ne comprenant pas toujours

16 Asset covered Securities Bill du 18 décembre 2001, entré en vigueur le 22 mars 2002.
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sa spécificité, ni ce qui la distingue du systéme des obligations foncieres'’. En outre, les régles
de solvabilité applicables aux établissements de crédit détenteurs d’obligations de la CRH
constituent un désavantage comparatif par rapport aux obligations foncieres, qui se reflete dans
son colit de refinancement (cf. supra, §3.1.1). La CRH pourrait évoluer vers le statut de société
de crédit foncier sans difficultés excessives, étant donné qu’elle en possede d’ores et déja les
caractéristiques principales.

En tout état de cause, la gamme d’outils actuellement disponibles devrait étre
suffisante si les établissements préteurs étaient amenés a refinancer a une plus large échelle
leurs crédits hypothécaires. A moyen terme, les principaux facteurs d’augmentation du besoin
de refinancement des crédits hypothécaires sont :

- la baisse prévisible des encours d’épargne logement en raison de la
conditionnalité de la prime d’Etat introduite par la loi de finances pour 2003 ;

- la poursuite du développement du marché de I'immobilier, au-dela de la

conjoncture récente, due aux importants besoins de construction de logements
dans les deux décennies a venir.
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de ’immobilier.
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» Association des banques hypothécaires (Verband deutscher Hypothekenbanken)

Andreas LUCKOW
International Mortgage banking

Dr Otmar M. STOCKER, directeur
Affaires européennes, marketing

Dr Jur. Guido SCHLEIFFER, avocat

Wolfgang KALBERER, directeur du bureau de Bruxelles

» Chambre fédérale des notaires
Dr. Stefan GORK, président
Dr. BECKER

Dr. Andrea SCHMUCKER

» Ministere fédéral de la Justice (Bundesministerium der Justiz)

Sebastian VON LEVETZOW, Staatsanwalt
Referent fiir Mietrecht und Sachenrecht

M. PIETSCH
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Banque de France (et Commission bancaire): www.banque-france.fr
Conseil supérieur du notariat: www.notaires.fr

Crédit logement : www.creditlogement.fr

ALLEMAGNE

Bundesbank: www.bundesbank.de
Verband deutscher Hypothekenbanken e.v. (Association des banques hypothécaires) :
www.hypverband.de

ROYAUME-UNI

Bank of England: www.bankofengland.co.uk
Council of Mortgage Lenders: www.cml.org.uk

HM Treasury : www.hm-treasury.gov.uk
Land Registry: www.landreg.gov.uk

Office of the Vice-Prime Minister (en charge notamment du logement) :
www.odpm.gov.uk

UNION EUROPEENNE

Banque centrale européenne: www.ecb.int
Commission européenne (DG Marché intérieur) :
wWWwWw.europa.eu.int/comm/internal _market
Commission européenne (DG Santé et consommation) :
WWW.europa.eu.int/comm/consumers

Fédération hypothécaire européenne: www.hypo.org

ETATS-UNIS

Department of Housing and Urban Development: www.hud.gov

Fannie Mae: www.fanniemae.com

Federal Reserve Board: www.federalreserve.gov

Freddie Mac: www.freddiemac.com

Mortgage Bankers Association (Association des banques hypothécaires) :
www.mbaa.org

INTERNATIONAL

Banque des reglements internationaux (BRI): www.bis.org

Banque mondiale : www.banquemondiale.org

Fonds monétaire international (FMI): www.imf.org

International Union for Housing Finance: www.housingfinance.org

Organisation de coopération et de développement économique (OCDE): www.oecd.org
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Liberté « Egalité + Fraternité

REPUBLIQUE FRANCAISE

Le Ministre d’Etat, Le Garde des Sceaux,
Ministre de I’Economie, Ministre de la Justice

des Finances et de 1’Industrie

E/2004/45967/c

A Dattention de

Monsieur le Chef de service de I’Inspection générale des finances

Monsieur le Chef de service de I’Inspection générale des services judiciaires

Messieurs,

La garantie hypothécaire constitue un mécanisme traditionnel de couverture du risque
de défaillance d’un emprunteur et un élément de siireté permettant le refinancement
des banques préteuses dans les meilleures conditions. Il s’agit la, a ce titre, d’un
élément déterminant de I'acces au crédit dans les projets d’accession a la propriété.

La France est I'un des membres de 1'Union Européenne dans lequel le crédit
hypothécaire est le moins répandu. Les frais liés a I’hypotheque sont significatifs, tant
lors de 1’achat que de la revente en raison des frais de main-levée. Ils peuvent
constituer un frein a la mobilité professionnelle et dissuader de ce fait certains
ménages, en particulier les plus jeunes, d’acquérir un logement. Les délais
d'exécution judiciaire sont parfois invoqués par les banques préteuses pour justifier
leurs réserves face a ce type de garantie.

Face a cette situation, a d’ores et déja été€ installé un groupe de travail présidé par le
professeur Grimaldi, chargé d’élaborer une réforme des dispositions du Code Civil
relatives au droit des siiretés.

Il vous appartiendra d’évaluer les conditions dans lesquelles le régime des
hypotheéques pourrait étre adapté afin de faciliter et méme d’encourager les opérations
d’accession d'une part, et d'élargir le panel des produits hypothécaires offerts aux
francais d'autre part, notamment en créant les conditions d'émergence du crédit

hypothécaire mobilier.
ol



Vous émettrez, et confronterez aux regles régissant les crédits cautionnés, des
propositions en vue de simplifier les procédures, d'améliorer les délais de mise en
ceuvre, de limiter I’impact des frais sur les opérations d’accession a la propriété, et de
faciliter les réaménagements d’emprunts immobiliers, voire leur transfert en cas de
changement de résidence principale. Le potentiel d'amélioration de la gestion des
hypotheques devra notamment étre étudié sur la base des progres déja réalisés au
cours des dernieres années, et les gains en résultant pour les emprunteurs quantifiés.
Vous vous inspirerez a cette fin des expériences étrangeres.

Le développement du crédit hypothécaire mobilier pourrait permettre aux ménages de
mobiliser des ressources financicres gagées sur le logement qu’ils occupent. Vous
examinerez les caractéristiques et les résultats des diverses formes de financement de
ce type pratiquées a I'étranger. Les obstacles éventuels au développement de produits
similaires en France (facteurs culturels, pratique bancaire du crédit "a la personne" et
non "a la pierre", transparence insuffisante du marché immobilier,...) ainsi que les
adaptations qu’il conviendrait d’apporter a la réglementation actuelle pour les lever
devront étre identifiés. La protection du consommateur, notamment en ce qui
concerne le surendettement, devra étre 1'objet d'une attention particuliere.

Vous étudierez en outre les perspectives de développement du marché hypothécaire
en France qui permettrait aux banques de refinancer a une plus large échelle de tels
préts, via des obligations ou des opérations de titrisation.

Vous devrez enfin prendre en considération I’intérét s’attachant a ce que vos
conclusions s’inscrivent en cohérence avec les orientations du groupe de travail
présidé par le professeur Grimaldi.

Pour conduire vos analyses, vous procéderez aux auditions des personnalités et
institutions qui vous semblent nécessaires, et vous veillerez, en particulier, a recueillir
I’avis des représentants des secteurs professionnels concernés et des consommateurs.
Vous pourrez vous appuyer sur I’expertise et les services de la Direction des affaires
civiles et du sceau, de la direction générale des Impdts et de la direction du Trésor.

Nous souhaitons recevoir un rapport d’étape pour la fin juillet 2004 et le résultat
définitif de vos travaux a la fin du mois de septembre prochain.

Nicolas Sarkozy Dominique Perben

E/2004/45967/c
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