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RESUME DE LA RECHERCHE

En France, les préts viagers hypothécaires ortogt¢us dans le cadre
d’'une loi sur la confiance et la modernisation &Ednomie. Aux
Etats-Unis, leseverse mortgagesont été dans la ligne d'une loi
fédérale visant a stimuler les produits financiergatifs. Afin d’en
éclairer les mécanismes, les effets et les conségee cette
exploration menée sur les préts a hypotheque iégettans différents
pays qui en ont adopté le principe et la commasatibn envisage les
prémisses sur lesquels repose leur création pwisliusion. Il s’agit
en effet de discerner ce que ces préts hypothécalernatifs
induisent quant aux notions fondamentales de pegréance et de
logement ; quant a la notion de responsabilité etistpie ; quant a
celle de la propriété et plus particulierement dae gropriété
immobiliere et a celle d’hypotheque ; enfin quaniaanotion de
creance. C’est a la lumiere de ces notions antlogmues et
juridigues et sous leurs auspices qu'a été condigitejuéte sur la
conception, I'émergence, le développement et l'esags préts
hypothécaires inversés (Chapitre préliminaire).

Le fonctionnement deseverse mortgagesst en premier lieu analysé
a partir de I'exemple américain du programme de eloEguity
Conversion Mortgages (HECM), qui émane d’une itiitea fédérale
et dont les préts sont assurés a ce méme nivealpr€s congus pour
les propriétaires agés faiblement pourvus en nuneéf@ahome rich,
cash poor » visent a leur permettre de vieillir chez eux taan
disposant des liquidités nécessaires pour subeemirbesoins d’'aide
et de soins du vieillissement a domicile (Prempasdie).

Installé en 1983, le programme HECM connait un ti&oent lent
qui fait s’interroger sur l'avenir d'une solution deviendra-t-elle
courante ou demeurera-t-elle une niche ?; et unchmarencore
restreint dont les potentialités font questiont thncété de I'offre que
de la demande. Cette derniere a en effet été citesé partir d’'une
fiction de la pensée économique connue sous lediemypothése du
cycle de vie » selon laquelle I'épargne accumubadgs foyers durant
leurs années d’activité serait destinée a étreeremtient consommée
en fin de vie pour leurs seuls besoins. La quest®mose alors de
savoir dans quelle mesure leverse mortgageen permettant aux
foyers de convertir leur logement en liquidités éyables pour les
besoins de leur vieillesse, peut donner corpsta &etion. Qu’en est-



il de la dimension patrimoniale du logement fanhifaComment
interpréter la persistance des foyers a ne pascclésaler durant
leurs vieux jours ? Quelle place tient la propemséotransmettre ?
(Deuxiéme partie).

La diffusion internationale dasverse mortgagedirectement inspirée
de I'exemple américain et encore embryonnaire dandupart des
pays ou le marché existe, révéle néanmoins desasted significatifs
plus ou moins directement liés aux politiques écdgaes et sociales
en cours. De la Grande-Bretagne, ou leur développenise, a coté
d’'une multitude d’instruments financiers, princi@lent un soutien a
la consommation, au Canada ou les politiques sxciel de retraites
rendent leur marché quasi imperceptible, en pagsaritAustralie ou
les politiques de réduction de prise en chargeadamnté des personnes
agées tendent au contraire a le dynamiserrelerse mortgage
apparait comme la suite logique des politiques citd@tion a la
propriété du logement. Le cas francais tout récéwtle quant a lui
une neutralité affichée vis-a-vis de politiquesialecet de retraite que
le traité de Maastricht impose néanmoins aux Etat®péens de
contenir. La position des banques et de la prajassotariale, partie
prenante en France de la signature des préts aheypee inversée,
témoigne quant a elle d’'une forte réserve vis-aehise innovation
jugée appauvrissante pour les ménages, cependaéé smmme une
possible solution a la nécessité de réduire leersgs publiques
(Troisieme partie).

Le relais du trésor public par le trésor privé @tripnoine résidentiel
des ménages pose dés lors une série de questiprie statut du
logement familial, en particulier la question de/sa dans quelle
mesure le logement familial peut étre assimilé &dien consommable
et a un actif fongible, voire a un investissemeonnwertible en
créances susceptibles d'étre titrisées sur des h@mrdinanciers
virtuels. Lereverse mortgagpose plus radicalement la question de la
propriété comme bien vivrier et de la transformatienl’hypotheque
passant de garantie de possession a facteur djmigiion. C’est
désormais a la logique du risque maximal que lesages seraient
invités a confier leur toit (Quatrieme partie).

La conversion du logement en moyens financiersirdest financer
les besoins de la vieillesse repose en outre sur sére de
présupposés qui demandent examen. Le Vvieillissendmt la
population est-il synonyme d’accroissement propariel (voire
exponentiel, comme s’en prévalent les gouvernenergagés dans le
développement deseverse mortgagésdes dépenses publiques de



santé ? A supposer qu’il en soit ainsi, la liqumatdu patrimoine

résidentiel donnerait-elle aux ménages les moyensoderir eux-

mémes ces besoins ? D’autre part, que signifie if® ran exergue
d’'une « responsabilité individuelle » vouée a sulivaux besoins non
de I'autonomie de I'individu mais d’une solidaritéergénérationnelle
obligée d’individus démunis ? La propriété du logem sur laquelle
s’alignent les calculs économiques de la consonomatest-il par

ailleurs un bien disponible pour cette fin, au idéént de la sécurité et
de la transmission ? Enfin, que signifie d'impadseliquidation de ces
bénéfices aux couches sociales modestes pourapgjuiisition de la
sécurité et l'acces a la transmission passent ggnd@nt par
I'accession a la propriété du logement ? (Cinquiparée).

L’'observation des usages desverse mortgagepar les ménages
permet d’apporter des éléments de réponse a dégedifes questions.
Des données disponibles sur la satisfaction qu'etirent les
détenteurs deeverse mortgageaux Etats-Unis, en Grande-Bretagne
et en Nouvelle-Zélande, et sur l'utilisation qu'dés font, il apparait
tout d’abord que ces préts ne sont pris par les gegsngue comme
solution de dernier recours, fréquemment apresde au conjoint.
Satisfaits de leur choix une fois qu'ils s’y soésolus, les détenteurs
de reverse mortgagepuisent dans les recettes de leurs préts moins
pour vivre plus a l'aise que pour faire face aupat&ses de premiére
nécessité et, le plus souvent, pour éponger léassdekistantes qu'ils
ne parviennent plus a rembourser. Le soulagemerdups par cet
apport de liquidités peut cependant n’étre que teaipo Alors qu’ils
sont achetés par des ménages de plus en plus jdesasverse
mortgages peuvent contribuer en effet & compromettre les
changements de logement souhaités a des agesvpluseéa, tout en
laissant les ménages dépouillés d’'une sécuritélepiéntéréts de la
dette silencieuse ont quasiment consommeés. Faiablegt une
proportion infime des recettes deverse mortgagesst utilisée pour
les dépenses d’aide a domicile et de soins poguéds ceux-ci ont été
congus (Sixieme partie).

L’hypothéque ditanversée(dont la dette augmente tandis que l'actif
diminue) mérite d’étre qualifiee ainsi a d’autréses : parce qu’elle
inverse le sens méme de I'hypothéque (support dantia devenu
facteur de risque), et parce qu'elle inverse lgttaire patrimoniale
de ménages dont la seécurité et la faculté de trigsgm
intergénérationnelle acquises grace a la proprigiélogement se
voient liquidées au profit de la réactivation deidanités horizontales
envers les membres les plus démunis de 'unitéli@mi
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INTRODUCTION ET METHODE D 'ENQUETE

« André et Lise M. ont vécu jusqu’ici une vie rampét

stimulante, apres avoir élevé sept enfants dans peiite

communauté agricole de Trois-Rivieres. Plusieurs lelers

enfants, maintenant adultes et indépendants hatat@noximité

et leur rendent fréquemment visite. Tous les enfamtaient été
attristés si leurs parents avaient été forcés dedwe la

résidence familiale. Mais cette option semblaititeble, car ils

disposaient d’un revenu limité et avaient une higpguie de 85
000 $ ainsi qu'une dette de carte de crédit de 8 80 Leur

conseiller financier leur parla alors du Programnde revenu
résidentiel CHIP qui leur sembla étre la solutiaieale. « C'est
un produit merveilleux, ajouta André avec enthosisia. Nos
dettes sont maintenant entierement payées et muw®ps enfin
respirer | Puisque nous n’'avons plus a faire cessements
mensuels, nous avons l'argent supplémentaire dons ravons
besoin pour faire des activités, et notre revenut peaintenant
couvrir les petits imprévus que nous avons a I'stma La

bonne nouvelle, c’est que nous dormons maintenantnes

deux oreilles ! »

Telle est la «success story» de clients du Prog@&
canadien CHIPayant eu recours a ce nouveau « produftnancier
appelé ici «revenu résidentiel », etreyerse mortgage dans la
terminologie anglo-saxonne. L’histoire suivantetraxe d’'un rapport
publié par le Canadian Centre for Elder Law Studdgrit ce qui

peut se passer quelques dix années plus tard.

! ’ABC de CHIP. Exemples de réussitastp://francais.chip.ca/

Z Canadian Home Income Plan.

% La littérature & laquelle nous nous référons tutong de ce rapport évoque les
reverse mortgagegt plus généralement tous les préts et instrummésciers
fournis par les opérateurs concernés comme étantpteduits financiers”. Cette
dénomination d’'usage courant opérant toutefoisaaméusion entre le produit défini
comme issu d'un processus de transformation etddyit défini comme item de
vente, nous ne l'utiliserons que dans les citatidbstte distinction, d’apparence
formelle, se révélera en effet décisive pour ldesde I'analyse.

11



« M. et Mme A. sont mariés. lls ont tous les dediarts ; a
la retraite depuis I'age de 65 ans. lls ont un rewenodeste de
leurs retraites et ils ont un minimum d'épargnes Kont
propriétaires d’'une maison construite dans les @20 située
dans un quartier ouvrier de Kelowa, libre de totigotheque
et, a part cette maison et une voiture vieille deahs, ils n’ont
pas d’autres actifs. La maison a considérablememgingenté de
valeur depuis que M. et Mme A I'ont achetée. Sauradctuelle
de 300 000 $ est entierement due a 'augmentatioéigle des
valeurs immobilieres survenue en Colombie britaneiglepuis
la fin des années 60. Son état est devenu souarxidté pour
M. et Mme A.

M. et Mme A. ont toujours révé traverser I’Amériqde
Nord en caravane. lls espéraient passer leurs peegsi années
de retraite a réaliser ce réve. Mais leurs revemssle leur
permettant pas ils ont décidé d’emprunter.

M. et Mme A. découvrent alors qu’il y avait un gian
nombre de moyens pour emprunter les fonds nécessatir,
n’ayant ni I'un ni l'autre d’expérience pour évalules produits
financiers, trouvent le choix déroutant. Ils sohdra attirés par
un produit appelé «reverse mortgage », parce st
exclusivement congu pour les seniors, c’'est un qaitulé sur
la valeur de leur maison et non pas sur leurs rergeret qui
n'exige pas de versements réguliers. lls remplissén
formulaire de demande pour un reverse mortgage igciut
'appréciation de la maison et sont déclarés éligibpour un
emprunt de 80 000 $ avec un taux annuel d'intéet7 ®5%,
composé semi-annuellement.

M. et Mme A. utilisent 25 000 $ des revenus dersey
mortgage pour acheter une caravane, 5 000 $ pourrgencer
a faire les réparations de la maison et investis$es 50 000 $
restants dans une annuité qui leur rapporte appr@ativement
325 $ de revenus par mois. Ces revenus viennestdraplément
de leur retraite et leur permet de voyager.

Dix ans plus tard, M. et Mme, désormais agés deaurs
décident qu’ils veulent déménager. lls trouvent fiadié
d’entretenir convenablement leur maison et souhaite
déménager dans un logement plus petit et plus tgr&mn les
informe de ce que le reverse mortgage est di uséafgente de
la maison réalisée. On les informe aussi qu’ilsveot un peu
plus que 160 000 $, soit le double du montant gudht
emprunté. Ce qui les surprend. Leur maison m’alpssucoup
pris de valeur. M. et Mme A. ne sont pas sdrs q'fois le

12



reverse mortgage remboursé, le montant qu'’ils veoevoir de
la vente leur permettra d'acheter le logement gu'il
souhaitent %

Le reverse mortgage est un prét relativement nayviacé aux
Etats-Unis dans les années 1980s et plus encores, 1990 s’'est
diffusé dans la plupart des pays anglo-saxons maste
particulierement peu développé au Canada. Résaméarsonnes
agees de 60, 62, 65 ans et plus selon les prétesepays, et
spécialement congu pour des propriétaires occupisp®sant d’'un
patrimoine résidentiel comparativement élevé pagpoa a leurs
revenus — dits pour cette raisomdeuse rich, cash poos -, ce prét
financier constitue un marché potentiel prometiomt le décollage

reste cependant timide.

La raison pour laquelle les décideurs publics dtanes pays (dont les
Etats-Unis) se sont engagés dans une politiqueead® soutien des
reverse mortgagedépasse l'originalité strictement financiere daece
formule viagére. Précisons ici que, contrairementu@d prét

hypothécaire traditionnel pour lequel 'empruntelait effectuer des
versements réguliers, avec le prét hypothécaireersgy c'est
'emprunteur qui recoit des versements — dou [digpien

« hypothéque inversée », fgverse mortgage). L'enjeu du « prét
viager hypothécaire » - c’est le nom qui lui a &t&ibué en France
depuis son introduction en 2006 — s’inscrit en tefflans une
perspective beaucoup plus vaste de prise en cligedesoins du
vieillissement de la population de pays dans ldsgaeproportion de
propriétaires occupants n'a cessé de se dével@per que, dans le

! Report on Reverse Mortgage8anadian Center for Elder Law Studies & British
Columbia Law Institute, CCELS Report n°2, BCLI Repu®41, février 2006 (notre
traduction).
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méme temps, les budgets publics et en particldedépenses liées a
la protection sociale sont soumis a des restristimoissantes. Puiser
dans le trésor privé du patrimoine immobilier desspnnes agées en
lieu et place du trésor public : telle est I'origidu développement des

reverse mortgagest I'enjeu dont ils sont porteurs.

Comme le souligne la « réussite » d’André et Lise M « revenu
résidentiel » leur permet aussi de rembourser leetses, partant,
d’avoir plus de revenus disponibles, ainsi de refdies activités », et
« couvrir les petits imprévus » : il leur apporterbétre et sécurité. De
méme, il permet a M. et Mme A. de ne pas réduuie tigin de vie en
dépit de la modicité de leur retraite, soit, commeinsistent
particulierement les analystes britanniques, déesduleur niveau de
consommation. Enfin et surtout, keverse mortgageloit pouvoir
couvrir les besoins de santé a domicile des ci®yages a domicile
dans ces pays ou la sécurité sociale est réduaepartion congrue
(Etats-Unis, Nouvelle-Zélande notamment). A moing,cet c’est ce
gue semble augurer l'histoire de M. et Mme A., #gs dureverse
mortgagene vienne précisément compromettre le déroulemiemie
vieillesse qu’il a contribué a rendre captive. lrtegserse mortgages
sont des préts risqués. Mais c’est précisémenesdian des risques
gu'ils invitent désormais chacun a assumer, selor logique
concertée de «responsabilité individuelle » érigée doctrine

politique.

La méthode d’enquéte

Par la restitution de ces bréves histoires de oasis voulons
introduire le lecteur a une saisie directe d’'usagewrets deseverse

14



mortgagespour les familles, et indiquer la méthode retempaoer
aborder la chronique de leur émergence, de letusilih et de leurs
conséquences matérielles. Afin de parvenir a uneroapp
compréhensive de notre objet, nous avons en affgita des angles
de vue contrastés et sollicité des types de matérg de sources
différenciées. Il s’est agi en premier lieu de igelt les matériaux
descriptifs sur le fonctionnement et la diffusiors geéts a hypotheque
inversée disponibles dans les pays ou ceux-ci ptug ou moins
répandus, a partir de sources a la fois institatas, commerciales,
et académiques. Toutefois, les liaisons intimeseetds instances
gouvernementales, commerciales et académiques ardud’'emblée
mis en présence de travaux académiques de diféenexitire dont les
données respectives ont di étre croisées : leprodsiits par et pour
les instances de régulation des marchés congudeparhercheurs plus
ou moins directement intégrés dans les dispositefStutionnels ; les
autres, plus rares, congus indépendamment de toout@nande,
cependant orientés par le souci d’éclairer ledigaks publiques en la
matiere. De méme, fut-il indispensable de croiger données sur
'usage effectif deseverse mortgagetel qu’il pouvait étre décrit et
analysé dans les études dévaluation de programmes
gouvernementaux, dans les études réalisées pouprggEmismes
bancaires et assurantiels, et dans les recherghas procédé a partir
d’hypotheses propres et d’enquétes originales. irpde ces deux
premiers ensembles de données, il s’agissait deardaf la logique
de l'offre et celle de la demande en se dotantnauae possible
d’analyses externes n’inférant pas la seconde ti plarla premiere.
Afin d’appréhender la position respective des d#fés acteurs
impliqués dans la promotion de ces instrumentsniiras et les
enjeux dont ceux-ci sont porteurs, I'exploitatianl’analyse de ces
sources ont été en outre éclairées par les propusifpolitiques
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émanant des instances publiques, des organismesiads et des
agences privées concernés. Enfin, nous avons @énddyshéorie
economique ayant présidé a la conception — etn@agjination — des
reverse mortgagesDe I'amont a l'aval, de la théorie a l'usage, en
passant par la décision politique, la mise en cedesedispositifs de
diffusion, de régulation, de promotion et d’évaioat c’est a dégager
les pratiques et les représentations e®rse mortgagegue nous
avons travaillé, sans hiérarchisempriori leurs niveaux, mais en les
confrontant au contraire les uns avec les autr@salson politique, la
raison économique, la raison pratique, prises af@otomme un
ensemble articulé de représentations, valent ¢ &tre, et autant les

unes que les autres.

Le choix des pays observés, quant a lui, a été dimh par un souci de
représentativité ni d’exhaustivité, mais de tethetes qu’apparaisse le
maximum de dimensions possible de I'objet que nwaslions
analyser. A c6té des Etats-Unis, pays qui dispose fais la plus
grande ancienneté et de la plus grande abondanseuidees, et des
pays anglo-saxons dont les politiques sociales@tamiques qui en
sont les plus proches et qui ont adoptérée®rse mortgagedans un
esprit comparable quoique chaque fois singuliee -Rbyaume-Uni,
I'Australie, la Nouvelle-Zélande, le Canada -, n@ae®ns également
sollicité des pays asiatiques dont le contexte aodamilial et
immobilier dans lequel leeverse mortgagesnt été adoptés ou sont
en voie de I'étre. Y apparaissent des questiorsfai$ spécifiques et
éclairantes pour I'ensemble de la problématiquedsravons retenu
dans cet esprit le Japon et, a titre plus poncttigng-Kong,
Singapour et la Corée du Sud. Pour le cas frangaisle prét a
hypothéque inversée n’est encore qu’a I'état natssaqui est encore
vierge de toute analyse externe, notre recher@st sh outre appuyée
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sur une enquéte par entretiens semi-directifs ctomdaliprés d'un
échantillon de vingt études notariales situées dasslocalités socio-
economiguement contrastées, de sorte a obterpeldrs le plus large
possible de types de clientéles, de besoins etrat@pes notariales,
ainsi que sur des entretiens de groupe menés awdsda Chambre

des notaires de Paris et du mouvement Jeune Notaria

L’approche adoptée pour conduire cette chroniqugs mommande
enfin une remarque théorique d’'importance. Noubarderons pas en
effet ce qui, pour le lecteur, devrait sans dowtestituer un point de
thése majeur de l'analyse, a savoir l'inégalité dammentale d'un
systeme qui n'offre de ressources supplémentairésagux-la seuls
qui disposent déja d’un patrimoine, et qui de sitan offre d’autant
plus que ce patrimoine est important. Cette quest@mtrale ne nous a
pas échappé. Toutefois, si nous avons fait le cledixle ne pas le
développer, c’est que nous avons pris le parti @es rconcentrer sur
ce patrimoine trés spécifiqgue, a vrai dire uniqgee constitue le
logement dont, y compris s'il constitue un factellinégalité, la
valeur d’'usage (valant possession comme cela gé@sg dans le
chapitre préliminaire) est le pivot et le socle,gei le qualifie tout
entier. Une valeur d'usage que la propriété sotjtisBcurise et
garantit et qui donne a voir avec une acuité pairéice la nature du

logement humain auquel nous voulons revenir.
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CHAPITRE PRELIMINAIRE — L'ECONOMIE SACRALISEE FACE AU

PRINCIPE DU LOGEMENT HUMAIN

Les désignations relatives a la notion de « préu»d’« emprunt »
n'ont pas a l'origine de sens proprement écononiqua prét c’est
une valeur confiée pour étre éventuellement résitCe sens réunit
les différentes acceptions affluentes de la foromatie la langue latine
ou il convient de s’arréter pour en examiner I'tegge et les nouveaux
foyers sémantiques capables d’éclairer les espoiéemporains. La
rubrique sous laquelle figure la mesure complexeontle sait a
présent, corrosive instituant les préts viagersothgrcaires, que nous
étudions, concerne «la confiance et la moderoisatide
I'’économie $. Qu'est-ce donc que la « confiance », scandée @mm
un psaume sacré par les gouvernants, les repraseptditiques et les
émetteurs et transmetteurs de I'opinion publigieusqu’on ne la
définit jamais, on la suppose connue de tous, daeeargu’on présume
la connaissance de ses liens avec I'économie eérgéet le régime
des préts en particulier. Faisons voeu d’ignorahtendons naivement
de comprendre cette association qu’'un regard nibig ime peut que

trouver singuliere.

! Emile Benvenistel,.e vocabulaire des institutions indo-européenriegis, Minuit,
1969, I, p. 171 sq.

2 'ordonnance du 23 mars 2006 qui autorise en Frdm@rét viager hypothécaire
succede a la loi pour la confiance et la modernisade I'économie du 26 juillet
2005. Voir infra chap. 111.5.
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Le prét au logement : de la croyance au réve

L’étage latin de la formation des institutions dordus procédons
épaissit le mystére avant de nous fournir les mogénrgreprendre la
quéte de I'explication. Le terme latomedo signifie a fois « créance »
et «croyance ». Cette étendue de sens forme lam aifchaismes
survivants les plus structurants et probants deesllanguistique indo-
européenne puisqu’elle posséde une origine comnmue I'on
retrouve a ses extrémités les plus éloignées, colfirfaadais primitif
et le sanskrit, ainsi qu’en témoigne la somme é¢eude Benveniste
dont nous tentons de dégager les enseignementscgsogi guider
notre exploratioh On a jadis noyé d’érudition les enjeux les plus
épidermiques et pulsionnels. Il importe a présentctercher et
retrouver le sens de ce qu'on ne comprend plusigagdon en
ressasse l'emploi de facon psittaciste. Jadis emnemes
problématiques nouvelles, I'érudition est désormaiplus sdre des
alliées pour nous aider a lire la boussole du teeiptocaliser le

présent.

Evidemment, les esprits chagrins, les plus-fitéstgsiautres, les
plus-modernes-tu-meurs, les bien-pensants et, ceméritent le plus
grand respect, les plus érudits que nous, trouvexorobatique de
corréler les exploits mythiques du dieu indien &dit les réves
d’Alan Greenspan, ci-devant président de la US FddReserve. Tant
gu'on s’extasiera sur la présence de cailloux etmitas gallo-

romaines sous le college Sainte-Barbe de Pariszeutanotre

détermination a lire le présent dans son passquegie saurait dévier

d'un axe serein que nous souhaitons scientifiquémemtueux.

! Emile Benvenisteop. cit, I, p. 172
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Commencons donc le parcours de cet itinéraire guious mener de
la créance issue de la croyance dans le pouvdiialse des dieux a
la confiance aujourd’hui percue comme le credo’éeohomie, une
sorte de dieu dont I'existence se vérifie en tenées en psalmodiant

les portées contrapuntiques des partitions boesige la planéte

La chronologie, qui semble accélérée par effetata@strophe, doit étre
prise a revers pour la commodité de I'exposé. Akmaenspan fit un
réve. Vénérable maitre de I'économie-monde, gardifjure ou de
facto de la Richesse US, membre dupliqué en clones dwsdilon
economique de la présidence ameéricaine, sa pelgénmed ses
attributions importent moins que la nature et latgm de son réve.
Greenspan, et, comme un seul homme, les autresnpes chargées
de la politique monétaire américaine, réverent dgee prix des
logements ne pouvaient que croitre. En conséquénégit loisible
aux acquéreurs et aux propriétaires de logemeetmmtunter sur la
valeur croissante de leurs biens, avec ceux-ci gages de bonne fin.
Le réve tourna au cauchemar. Au réveil, Greenspase® vassaux
virent un monde de familles expulsées par millictes,ruine et de
désolation. Le réve du Révérend Martin L. KingJista et nécessaire,
avait pendant ce temps franchi les portes de l'irsiptes Une foule
multicolore, le peuple américain, avait choisi saievet porté au
pouvoir le Président Obama. Dans les deux cagvie de chacun ne
portait ni sur 'économie, ni sur la déségrégatios, portaient sur

hY

I'histoire & venir. King avait tant raison qu’Obana&ait, dés son

! Parmi les sources multiples que manie BenvenisteVedas indiens, surtout le
Rig Veda, occupent une place majeure parce quieisaapcienne et d’'une variété de
textes qui autorise comparaisons, corrélations)ya® et dérivations vers notre latin
matriciel. Le Rig Veda est une partie du corpusigndqui trouve son unité
linguistique au début du Ille millénaire avant J;-@& compilation usuelle est située
autour du premier millénaire av. J.-C., avant ouré@action a I'apparition et au
développement du bouddhisme.
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discours de Philadelphie du 18 mars 2008, subliené« question
raciale » et unifié, par la hauteur des principeateurs de la
démocratie américaine, le peuple composite de is®gens. En quoi

Greenspan avait-il tort ? L’affaire est moins gimstd’économie que
de théologie ou, mieux, de mythologie. Les pleindéiés de I'erreur
économique vont étre ici méthodiquement calligréphiMais, a
I'envers du romancier, I'analyste ne cherche pasaupable a livrer
en fin de partie, il s’attaque a des enchaineméoggjues ou

illogiques, factuels et conceptuels, susceptibléslairer ce qui est
advenu et ce qui se passe. A cet effet, les détmsprunter sont
nombreux. Les négliger nous maintiendrait dans laulke » non

seulement financiere et toxique qui corrode les \gaotidiennes a
travers le monde, mais aussi dans la bulle idéglegiqui, placant
I'« économie de marché » en position divine faitgdéconque appose
sa lanterne au-dessus du périmétre d’intelligdbiétonomique, perd
de vue I'enjeu supréme, la condition humaine, #terarmée des

clercs adorateurs du veau d’or. On n‘avance décememe science
non seulement en plagant sa lanterne au devanhemie qu'on a

choisi d’emprunter mais en la faisant osciller deist cotés pour
apercevoir les sentes, les orées et les taillig’iogporte quel chemin

serait frayable.

Apres avoir fait miroiter I'eldorado aux ménagestoetes catégories,
le mot de «spéculation» s’est échoué sur lesgewad’une

dangerosité menacant tout un chacun, ses éconolagedanques
censées au moins les protéger a défaut de lesffaatifier, les Etats
souverains censés contrOler les banques, contdens&endetter pour
elles. Au moment ou il saisit la sensibilité gég&rée mot a déja subi
une rapide dérive sémantique. Depliceuvre d’observation que

Rome lui préte, comme le feront I'astronomie d&k&naissance puis
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la raison scientifique moderne — «la spéculatidnlae pratique
constituent la principale différence qui distinges sciences d’avec
les arts » (D’Alembert) - , la spéculation est dawe au fil du XIXe
siecle « meéditation » et «calcul », diagnostic mbnostic, en
médecine comme en matiere économique et sociale, enfermer,
via le jeu de cartes qui porte son nom ou chaqueujoenchérit a
partir d’'un atout retourné, méconnaissant le restesa donne, dans
I'aléatoire du jeu boursier sur des marchés existanrtuels, fictifs,
spéculatifs en somme. De I'observation rigoureusgnrestrumentée
(on doit & Récamier,1772-1852, la diffusion déa&stu speculum
pour investir et soigner les cavités du corps huajnai I'aléatoire
ludique du jeu de cartes ou de bourse, la spéounlatiglissé du sens
des valeurs a la java des titres. La pensée écounenalt I'astuce
d’associer la spéculation philosophique, méditatmocédant par
formulation d’hypothéses induites de l'observatieh suivies de
déductions les confirmant ou les infirmant, a fédition, de plus en
plus solidaire de la fabrique de profits orientédune science
économique tres particuliere, élaboratrice de didi vérifiables par
des indices construits a dessein, peu contrariant&loppée de codes
langagiers — ci-apres déchiffrés — destinés a rdredes mécanismes
opagues aux profanes. Il en va de cette sciencegétque-la comme
de tout secret. Il ennoblit ce qu’il masque, quoe ge fat. Chacun
veut y étre initié. Ceux qui ne le sont pas jalogs®ux qui le sont,

mais n’ont d’autre choix que de leur obéir.
Permettez-nous de vous présenter Robert J. Shili&rce n'est déja

'un de vos familiers. Shiller dénonce a présenklaulle » qu'il a

vivement contribué a créer. Au surplus propose-tsbus les
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acclamations drinancial Time$, la « solution supréme » de la crise
des «subprimes»? Shiller est universitaire, professeur d’économie a
Yale University, New-Haven, Connecticut. Shilleoguit les moyens
du savoir qu’il dispense. Par le moyen d'un cabident il est
principal actionnaire, il a mis au point maints el de mesure de
I’économie dont les régulierement actualiSéandard & Poors/Case-
Shiller Home Price Indicest I'lndex of Existing-Home Prices
(remontant jusqu'a 1890). Quand besoin est, ilitsass assistants
d’'une quéte indiciaire, pour enrichir son enseigeemAussi posseéde-
t-il un cabinet de conseil économique qui élabotevend des
« produits financiers ». Et siége-t-il durant lesuxl mandats de
George W. Bush, au Conseil économique de la Mdianche ; aux
cO6tés de Greenspan, donc. C'est sur les donnéesidsupar ses
sociétés que le vieux sage a nourri le réve quéeBhaille, sans
toutefois sortir de la triple bulle d’ou il parléa dévotion a la déesse
« économie de marché », le maniement de I'enceasindkces qui
valident et masquent le culte, I'emprise directe $ardécision
publique et le profit personnel. Shiller fut l'uresl tous premiers
vendeurs et craqueurs d’allumettes a crier « Au feet a troquer son
costume rayé pour I'équipement ignifugé, le casquéa hache du
valeureux pompier. Ses discours et ses actes rel@gatefois de
I'opérationnalisation. Le réve de Greenspan, matrpenser de la

! Clive Crook, « When innovation is the only remegyThe Financial Times
Londres, 8 septembre 2008.

2 Robert J. Shiller,The Subprime Solution. How Today’s Financial Crisis
Happened, and What to Do abouf Rrinceton & Oxford, Princeton University
Press, 2008.

® Robert J. Shiller esArthur M. Okun Professor of Economi@s la Cowles
Foundation for Research in Economies Professor of Financeu International
Center for Finane, Yale University, New-Haven, Connecticut. Il apjgt au
National Bureau of Economic research a fondé en partenariat et posséde le
principal de deux cabinets privés a portée natordBS et internationale qui
produisent et commercialisent des effets financidviacroMarkets LLC et
MacroFinance LLQsource : Robert J. Shillewp. cit).
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finance mondiale, reste, a I'étage supérieur, us@wide I'histoire. Il

convient de la mesurer a l'aune de ses conséqugrm@s notre

propos.

Greenspan a soutenu au moins jusqu’'a septembre2@ofolitique
monétaire et financiére, une politique économidardée sur l'idée,
assurément généreuse dans son esprit, de promdavmiopriété du
logement au plus bas possible de I'échelle socipestulant la
solvabilité des emprunteurs par l'augmentation aewcdelle de la
valeur des logements acquis, une plus-value petensur laquelle il
était logique de fonder une potentialité d’enrisbiment, donc une
capacité d’emprunt secondaire pour rembourser lemier et,
tendance oblige, pour dépenser et transfuser le isangdes préts,
homologué par la double noblesse de la propriétdé &dgement, dans
les veines de I'’économie tout entiére. Partong'oni veut bien, du
principe que M. Greenspan n’est ni délibérémentfaisnt, qu'il
n'est point sot, qu’il est amplement informé (par $hiller et nombre
de ses semblables, experts scientifiques, produsctdumdices et
vendeurs de leurs savoirs et des effets finan@sts de ces savoirs),
et gu’il n'est pas atteint de délire chronique. Quiles lors, d’'une
vision de I'histoire que nous devons prendre aeesdrieux qu’elle

mérite ?

L’hypothése économique d’'un logement sans humain

Les lecons du passé sont connues. Economistescietiogmies de
I'habitat et du logement savent que I'hypothésend’icroissance
continue,ad infinitum de la valeurs desomes(maisons-logements)
est une hypothese inédite, voire « impie » en tersgelastiques. Il est

avéré que ce domaine objectif ne reléve pas derlaeption linéaire
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et vectorielle du progres historique ou « la sageest la mesure de la
puissance » et par laquelle observation et expEmigrermettent a
I'humain d’atteindre ce qu'il s’est propdsd.a ductilité deshomes
aux vents et marées des événements guerriers, esesp des
politiques, du climat, des catastrophes naturefiesles variations
migratoires et démographiques impose de les asgsarieune
philosophie cyclique de I'histoife Cycle ne veut pas dire éternel
retour au point de départ, stabilité, « société&o>. Simplement, les
flux et reflux de tout, dans la durée, objectenpeagrés de s’écouler
comme une eau claire, douce et plate, d'une sauingne vers un
océan de bonheur, sans afflux torrentiels, tariesésn inondations,
déploiements et deltas, ou détours souterrains pan replis
géologiqgues raméneraient le flot historique, athagi comprises, a son
lieu d’origine pour initier un parcours totalememuveau. A vrai dire,
'idée méme denome(maison-logement) dés lors qu’on vy inclut les
personnes logées n’échapperait-elle pas a toutespphie générale
du temps historique et, partant, a toute disciplif@bservation et
d’expérience, y compris I'économie, puisqu’on neurad penser
’humain sans logement, pas plus qu'on ne le peutsgre sans
sexualité, nourriture, véture, artefacts signifiamdustrie et
symbolique ? C’est en transformant la nature quenime se
transforme lui-méme et produit de la sociéfarmi les préhistoriens,
les néolithiciens nous intéressent ici d’une parte qu’ils étudient la
formation des premiers habitats de ce qui devierdaacivilisation »,
plus tard scindée entre I'Orient et un Occident tréernsur la
Méditerranée, d'autre part parce qu'ils sont a gmésous d’accord

! Cf. Francis BacorlNovum OrganumLondres, 1620.

2 Cf. Ibn Khald(n Prolégoménes (Mugaddim&irca 1374-1378], irLe Livre des
exemples texte traduit, présenté et annoté par AbdesseGimddadi, Paris,
Gallimard, La Pléiade, 2002.

% Cf. Maurice Godelier|'idéel et le matériel. Pensée, économies, socigsis,
Fayard, 1984.
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pour attester que I' « homme des cavernes » n’'ai@pxisté. Plutot :
gue 'homme n’a jamais pris les cavités naturetlesime logement,
mais comme abri provisoire, pavillon de chasserstgmaur duellistes,
terrain d’exécutions guerrieres ou judiciairesyu liestif ou alcbve
amoureuse, exactement comme il continue de le ijeurd’huf. Si
le logement constitue une propriété intrinsequétdamain, la vision
de Greenspan change de registre en changeant td'aljeobjet
désormais désolidarisé des arcanes initiatrices degnces
hermétiqgues de I'économie virtuelle, ressortissdatla définition
méme de I'homme «en tant qu'étre socfal»La position
greenspanienne installe une spéculation anthrogpleg comme
fondement des spéculations financiéres aux montagespliqués
mais non complexes, on s’attachera a le démomjfuéen forment les
terminaisons. La catégorie des « Shiller » oubNétecette donnée, si
elle I'a jamais apercue. C’est pourtant la thésdiaince des
reaganomics particulierement étayée sur le plan du droit et d
I'anthropologie par Posner et Demsetmne thése qui a porté la
divinisation de I'’économie depuis trois décennie®r a planifié la
liturgie des applications. Notamment en matierelagment. C’est
pourquoi le réve de Greenspan n’est pas réduditidefoucade d’un
homme ignorant des cycles économiques et démogpagdi de
I'habitat. C’est le réve historique d’'un sage qgake néanmoins le
destin humain lorsqu'’il lit 'envol des augures. Hant sa vision sur

le logement des hommes, spécifiant I'appartenared’tdbitat au

! Jean GuilainePremiers bergers et paysans de I'Occident méditefes Paris, La
Haye, Mouton, 1976 ; et: Jean Guilaine & Jean Zamne sentier de la guerre.
Visages de la violence préhistoriquraris, Seuil, 2001.

2 Edward B. TylorPrimitive Culture Londres, 1871, p. 1

% Richard Posner & Andrew M. Rosenfield, « Impodiipand Related Doctrines in
Contract Law : An Economic Analysis $he Journal of Legal Studiegol.6, n°1,
1977, pp. 83-118 ; et : Harold Demsetz, “Towardhadry of Property RightsThe
American Economic Reviewol. 57, n°2, 1967, pp. 347-359.
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marché, il détache le contenu du contenant et $péau la protection
de 'homme comme si I'on langait en bourse le commmales peaux
humaine& La conséquence la plus forte, dés le prononcédgdt de
crise », en fut la dévolution de responsabilité) pas aux créateurs de
la « bulle », mais a ceux qui en accédant a larg@pdu logement et
en gageant celui-ci, pénétrés de la croyance enca@wstante
valorisation, se pensaient définitivement abrités daléa.
L’imputation de la faute a la victime est disgrage a toute morale.
C’est la planification de cette imputation injuste infondée qu'il

convient a présent d’entrevoir.

La planification centrale de préts hypothécaireealatifs

Quand une crise est planifiée, on ne peut parlecri. La peste
d’Athénes qui fit, grace a Thucydide, de la notida crise un
instrument conceptuel, n'advint pas par décr8i en revanche on
considére comme crise I'échec d’'une planificatiomdée sur des
prémisses erronées, la force du concept légué pacyidlide peut
judicieusement s'imposer. Le cataclysme survensietle de Péricles
a permis a notre observateur de lire en détailavets le tumulte, la
frappe inégalitaire du malheur, les réactions sdigb ou égoistes, la
cité athénienne dans les tréfonds de sa structudéer penser les
recompositions possibles, dans le sens de la viestuwrise dite des
«subprimes> devenue crise financiere puis bancaire puis
« croissance négative » et enfin crise génératisebemploi et de la
consommation, donne acces, c’est notre hypothesmertains des

fondements négligés de la civilisation contemporalirgespéculation

! C'est par le commerce des peaux de bétes que Passecie les Amérindiens a
I'universalité de I'économie de marché.

2 Thucydide,La guerre du Péloponnésirca 460-395 av. J.-C.], Paris, Gallimard,
2000.
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sur I'économie et, en son sein, sur le principelaiement incarne
cette négligence coupable — non pas I'endettementethprunteur

assujetti a la fascination du mirage économique.

Nul besoin d’ethnologie |égislative pour aborderplanification de
I'échec. La breve exégése d'une législation amigcalevrait y
suffire. En 1982, deuxiéme année de I'ére reagaridie Congres US
(Chambre des Représentants et Sénat) approuvetiative
présidentielle du Parity Act visant & stimuler le crédit en
encourageant les préts a taux variables et « aotogies créatifs de
financement % Il s’'agit, dans un contexte de taux d'intérétsék, de
créer littéralement un espace alternatif de prétsd’emprunts
bousculant, au besoin, le cadre juridique et imsbibnel préexistant ;
ignorant, en tout état de cause, le legs de l'adhtnation tres sociale
du Président Jimmy Carter (1976-1980)XCe qu'en légiférant
I'imagination financiére viola frontalement fut peincipe, si cardinal
gu'’il causa la Guerre civile la plus meurtriérelthéstoire du monde,
a ce jour, du droit de chaque Etat membre de I'b@idégiférer pour

son propre compte et & son propre gré démocrétiair que la

! Littéralement, le Alternative Mortgage Transactiarity Act.

2 « Other creative financing, 12U.S.Congres$3801. Voir infra chap. V.3.

% Le Président Carter installa une forme de reveiminmum vital par I'attribution
généralisée de bons alimentairém( stampsaux ménages en état de nécessité, y
compris monoparentaux, initia la politiqueatfirmative actionpour créer les
passerelles propices a I'émergence proportionmidites issues des minorités, et
accrut massivement le soutien fédéral a la corsrucet réhabilitation des
logements sociaux qu'il incita les grandes villesldnion a relocaliser ou relier
décisivement a la dynamique de chaque cité @amor adviserJohn Baker fut
l'artisan de cette politique de grande ampleur msgivement et difficlement
réactivée durant les deux mandats du PrésidenCBiiton, de 1992 & 2000 — John
Baker, entretiens pers.).

4 Un point de terminologie : Nation veut dire Unides Etats Américains (et les
institutions en charge de la maintenir et de I'adstrer), Etat veut dire Nebraska,
Alaska ou Caroline du Sud, et chaque Etat possggeopre forme de souveraineté
(Commonwealth of, Republic of, Sovereign State sélon les conditions et
I'époque de son entrée dans I'Union. Chaque Eilas@h exécutif (Governor) et son
Congres bicaméral (House/Senate) qui légiferedasa guise qu'il dispose de corps
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dogmatique financiere de£hicago Boys disciples de Milton
Friedman, prix Nobel d’économie, occupe I'espatéaliait éliminer

de I'horizon « l'impact discriminant du droit dedaks » altérant la
faculté des pourvoyeurs de crédit « de créer, di@dget de mettre en
ceuvre des créances hypothécaires alternativasexcrédit & injecter
dans les veines de toute I'Union, au mépris deetitdé étatique de
chacun de ses organes, était, des l'origine du, plahousing credit

du prét au logement. Quand en France un énarqueajaie qui

venait de faire une tournée express des campuséeepatébrait les
mérites libéraux de la « révolution néo-consereatraméricaine »
contre la social-démocratie planifiée qui trouvdépuis 1981 ses
marques autour du Président Mitterrand, on n’imagigaere que
I'ultra-libéralisme économique ddt passer par lasptentraliste des
planifications pour diffuser les « créations » @ui allaient pousser
I'idéologie aux dernieres extrémités, dramatiqueniéurdtrées par la

cascade critique contemporaine

Cette politigue du pousse-a-I'emprunt initieée parmMaison Blanche
du Président Reagan se heurtait aux disparitésiquat de
I'organisation du crédit au logement. Pour la rendpplicable, il
fallait créer une chaine de commandement qui pleteinstitutions
fédérales d'impulsion et de contréle en matiere éaire, financiere
et bancaire, passe par Wall Street, et atteigngujasx plus petits

guichets de <redits and loans, derriére les persiennes de Liam

multiples et territorialisés de police et de forcasmées (National Guard)
mobilisables toutefois par le Fédéral. La plupas &tats Iégiférent et jugent selon
la Common Law. La Louisiane, et dans une moindreurele Nouveau-Mexique,
sont sous le régime civiliste dérivé du Code Napolgvoir Lawrence M.
Friedmann,A History of American LawNew York, Simon & Schuster, 3é éd.,
2005 ; et Albert B. HartFormation of the UnionNew York, Longmans, 1893).

! «to make, purchase and enforce alternative moegalpans», 12
U.S.Congred8801b.

2 Guy Sormanl.a révolution conservatrice américain®aris, Fayard, 1983.
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Landry a Johnson’s Bayou, Louisiane, ou de Richéeddis a Coyote
Point dans le désert Mojave de Californie. Faconecer circuit
improbable qui allait installer la fiction financeé au sommet des
espérances du peuple américain imposait de pastereat de passer
en force. Les ultra-libéraux firent un usage ormpeet plus Iéniniste de
I'outillage administratif que la loi leur permettaile manier, pour
araser d’autres lois et d’autres institutions juléstiles a leur sens de
I'histoire. L'extraordinaire variété des territasreet des populations,
des histoires et des cultures, importait peu pogneisoit imposée, en
Ameérique et par conséquent dans le reste du maedke, « vision »

spéculative.

L’inversion de l'imputation de responsabilité etiése de risque

Les comités du Congrées US avaient préparé le megni 1981 en
pointant les aspérités principales opposables an do droit des
Etats. La loi fut promulguée en 1982. 1983 fut l'&ardu passage
tantdét en force, tantdét par reptation. Sous I'égdie Parity Act,
I’Agence fédérale des préts au logemdrtderal Home Loan Bank
Board devenueOffice of Thrift Supervisior ou se confondent action
et contréle de I'action) fut chargée « d’identifiete décrire, et de
lister les portions de ses régulations qui étarsgppropriées, et donc
inapplicables aux établissements de crédit au legémnon
enregistrés, non enregistrables, non reconnaissableme bancaires,
selon les criteres de I'homologation fédérale ddditrau logement ».
Ces établissements dérogatoires furent autorisésescer le prét
hypothécaire dit « alternatif », dans I'esprit nievm de I'époque,
signifiant en réalité « conforme a la loi », pouiils en fassent la
demande a I’Agence incitative et régulatrice. En déeennie, 1983-

1993, furent ainsi établis par «financement créatet « préts
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alternatifs » une canalisation par réseaux intemdéants de
'endettement des ménages pour acquérir leur logereiejouir du
réve de sa valeur et, a la facon d’'un gigantesgigau de croupier, les
mesures de pénalisation des paiements tardifs, ppagression
géométrique, la sanction de I'insolvabilité, etcldendrier inexorable
de la mise a la porte de chez soi. Les Etats alvadsisté au Parity
Act. Ills s’opposérent a ses conséquences attendeiesaux
« régulations » qui les favorisaient. Associatiomslontaires et
groupes d’Etats s’éleverent dés 1993 contre lesureg£dictées par
'Agence fédérale (OTS : Office of Thrift Supenas) tendant a
« responsabiliser » les emprunteurs. Sournoisemehin mot,
'aventure avait changé de sens. D’innovante, éleit devenue
oiseuse. Surtout, la chaine causale en avait éegsié®. Apres tout,
c’est le citoyen qui est souverain, et souveraimgmesponsable des
risques qu’il prend. Méme lorsqu’on a planifié gaiMs hauts niveaux
de I'Etat de droit et de la fabrique des représemta d’obéir a
I'imposition de ce risque né et nié auprés des auil a présent
responsables. De quoi, au fait? D’étre entrés dans banque
familiere, saluant Joe le gardien, Mildred a l'agtysour étre recus
par Mister Rutgers en personne pour signer l'actetqut le monde
alentour est allé signer. Un café offert par lasoai « Un beignet ? »,
« Non, merci. Ma ligne ! » Et retour at home». Mais le home
chacun lignorait, il venait de le jouer au tapisrtve’'un casino
mondial, localement déguisé en banque rurale. Sees regles
ignorées, méme des plus addictifs de la rouletidestplus virtuoses
réveurs de martingales. La martingale qui fit egpfole principe du
logement humain mérite quon s’y attarde. Sans eatian ni
affliction. C’est plutét I'histoire de manipulateumanipulés par leur

ignorance.
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Chez Shiller et a propos de Shiller, voila quelquess, on parlait
encore d’'innover au sein de la bulle financiéraéerén spéculant sur
le logement, sans pourtant interroger les mécarsisteegonflage de
bulle non plus que la matiere (savon, gomme a nmacihdes limites
encloses par celle-ci. Par un nouveau glissememodabulaire, les
économistes réintroduisent la notion de réalité rpoampenser
I'image désormais universellement négative de addlespéculation.
« Plus mon petit Liré que le mont Palatin » senffabiter les esprits
gouvernant I'esprit public, pour la plupart néannsoancrés dans le
déni de leur propre responsabilité et la respotisatton du pauvre
bougre qui a signé les clauses inintelligibles destrats qu’il a pu
souscrire, I'enjoignant a terme de se priver dejaiele protégeait —

son propre toit.

Il existe plusieurs voies pour abordi&Economie réellequi est a
présent I'aune de référence de la pensée parthgéeoie ordinaire
consiste a opposer son caractére concret et vertadiartificialité
non vertueuse du virtuel. Ce qui revient a renvogsr «creative
financings» et autres facteurs de bulles dans le méme regisieux
que les économies grises ou souterraines ; aérieaneellurique,
I'illégitimité ou lillicéité de I'économie qui s’éarte de la surface du
tangible mérite donc a présent stigmatisation. Lia Wgstorique de la
pensée économique amene cependant sans le momabes & Marx
qui opposait le réel économique, non pas a la éeau au travail non
déclaré, mais a l'utopique, a l'improbable, a liosgible. Ayant
analysé, le premier, avec la profondeur que le sal®ison temps le
permettait, la logique du capitalisme, c’est a psofda passage a un
autre systeme économique qu’il distingua le réel l'adkel. Ce
systéme moins injuste, il 'appela socialisme temme aussi banni en

économie que celui de capitalisme. On préfere aitateme
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I'expression d’ « économie de marché » dont Johnnikth Galbraith

explique opportunément la vacuité : « (E)st appaitaas la langue un
peu savante, la formuronomie de marché&lle n’avait aucun passif
historique, et d'ailleurs pas d’histoire du toutelit été plus difficile,

en fait, de trouver un nom plus vide de sens, éiftckune des raisons
de ce choix >

Une distorsion extréme des catégories fondamentidda propriété

La piste de danse de I'économie est balisée pairde, et les pas
autorisés sont guidés par des concepts qui assarentdanseurs
I'évitement de la chute, de la blessure et du uigic De vision
historique le réve devient rappel de la loi. Nors ke la « Loi »,
comme s’il existait des piliers aussi transcendantgu’intangibles
qui s'imposent toujours et partout aux volontés aumas. Certains
peuvent légitimement y croire, au nom du principe liderté qui
commande toute civilisation démocratique. En évatuadée de
« civilisation démocratique », le champ historigaiegéographique se
restreint de Iui-méme : [I'héritage indo-européenplaesé par
Benveniste, le legs grec intégré par Rome, puis dRimtégrée par la
« révolution romano-canonique » des Xlle et Xllieckes, et les
amendements et apports successifs de 'humanisrad,uteieres, de
la Révolution et de I'Empire pour livrer un corpue régles
appliguées au quotidien, un corpus solidement i€ ses propres
catégories fondamentales de représentation dwrgahisé. On peut
juger ces catégories « culturellement relativePourquoi pas ? Ce

n'en est pas moins sur elles que s’est fondé leeldppement du

! John Kenneth Galbraittes mensonges de I'éconoriRaris, Grasset, 2004 pour
la traduction francaise, p. 21.

2 Harold J. BermanLaw and Revolution. The Formation of the Westergale
Tradition, Cambridge & Londres, Harvard University Pres83.9
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capitalisme en Occident et sa généralisation ménd@mme
réservoir de concepts, de logiques, comme patrimimeique
commun de 'humain. Pour « relatif » qu’il soitt @semble possede
ses propres piliers, catégories de la pratiquepeumet a chacun de se
repérer, d’avancer dans le monde et de le transfor@n ne peut
transformer que ce qui possede déja une forme. BEbeote peut
transformer qu’en respectant les lois matériellesal€onformation,
sous peine de le détruire. Le ferment destructens dfaffaire qui
retient ici notre intérét procede, d’'une part, dufistorsion extréme
des catégories fondamentales de la propriété, rd’apart, de
I’éloignement pris par la pensée et I'action écoiyues en matiere
immobiliere avec la fonction sociale du logemens é&es humains.

De ces deux aspects, il faut traiter & présent.

Le capitalisme a fait, on le sait, bon ménage didée de propriété
Avant de s’orienter vers le versant « capital skadguestion, Marx lui-
méme estimait devoir consacrer a la propriété éeride de son
ceuvré. Toutefois, la propriété est 'une de ces catégesouches du
droit - selon I'expression de Carbonnier - qui engaout ensemble
les hommeset les biens qui conditionnent leur existence. On en
apercoit aujourd’hui plus volontiers Il'aspect diséocen une
multiplicité de formes, de la plus solide, plein&puveraine et
immobiliere, a la plus évanescente, temporaineséie et spéculative.
D’'un coté la propriété héritable du patrimoine (euichesse du
pére ») et domaine vivrier, de l'autre la propriété I'instant ou
roulent en bourse les dés lancés par la « maisibigidu marché ». Il

serait illusoire d’opposer a cette dissociation itité d’'un concept

! Voir le manifeste d’Adolphe ThiefBe la propriété Paris, Paulin, Lheureux, 1848.
primé par I'Académie.

2 Ainsi qu'il I'écrivit & son pére tandis qu’il apgmait de I'éminent Savigny les
arcanes du droit.
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d’origine auquel tout se devrait rapporter. Au mi@eaxit-on constater
les apports qui ont historiguement nourri le conaptpropriété au
point de permettre aux plus audacieux d’en brd&seren-ciel éthéré

gu’on nous montre aujourd’hui.
La propriété immobiliere comme possession usagere

La propriété ne se détache du propre de 'lhommepguéabstrait du
langage du droit. Rappelons-nous nos ancétresalost leur habitat
était congu comme une réponse a leurs besoins éiadanc comme
un « art de subsistance » indissociable de leuditon d’hommes
vivant en société. C’est sous ce jour que les peesy les familles,
les communautés et groupes de toutes sortes réldeeliidée de
possession, et méme de I'idéepssessichoriginellement collective
des propriétés immobiliéres C'est, en somme, une propriété
exclusivement définie par sa valeur d’'usage et néesa l'aune des
besoins des agrégats humains qui en ont la néce$3ins une
civilisation sédentaire fondée sur I'agricultureytisanat, la fabrique,
c’est une propriété essentiellement de nature imieoki le foncier,
les batiments de travail, les batiments protecteles bétes et des
hommes, et immobiliere elle restera a travail lggsa accompagnant
les transformations des modalités de la producttates échanges. De
la propriété mobiliere relevent toutes les chosesceptibles
d’appropriation qui ne sont pas de nature immotali@des choses
meubles, mouvantes, des ceuvres, des titres, ctist-des €léments,

comme la monnaie, dépourvus des qualités intrireeqle I'usage

! Paul Ourliac & Jehan de Malafosdtistoire du droit privé Paris, PUF, Thémis,
1971, 2 éd., ll, v. «La propriété et sa fonction socialep. 104 sq. et «La
possession », p. 215 sq.

? Paul Viollet, Caractére collectif des premiéres propriétés imriékds Paris,
Guillaumin, 1872.
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pérenne, mais qui n'existent que par la foi coneanille que les
échanges humains placent en leur valeur. Par coeség naturelle,
la teneur des échanges et l'intensité de la faiituent le régime
fluctuant de la valorisation des biens mobiliersquia envelopper
sous la notion de « valeurs » tout ce qui S’y raggpa quelque échelle

gue ce soit.

Retenons de ces prémisses que, comme toutes l#sitimss, la
propriété sert 'homme, et gu’elle en maintientdgségats sociaux les
plus diversifiés avec une stabilité proportionneallesa capacité de
remplir sa fonction sociale, dit@vriere ou de subsistanceComme
I'écrira Caseneuve, cette propriété immobiliere/eteie allodiale en
langage médiéval ou fusionnent conceptions germasi@t concepts
romains, concerne tout bien possém#imo iure « c’est-a-dire en
propriété pleine et absolue, ou la directité eilitétse trouvent unies
sans reconnaitre autre puissance supérieure qaeulgeraineté du
Prince ou de la Républiqué. A I'époque des inflations Iégislatives et
réglementaires, de la multiplication et de la sppsition des autorités
« princieres » (collectivités territoriales, natidiyrope, OMC, FMI,
Banque mondiale, ONU), il peut sembler anachrondjue/oquer de
tels précédents historiques. Certes aujourd’huiloinehasse 'autre et
il faut en connaitre cent mille, plus la jurispraode, pour saisir un
sujef. Néanmoins, on voudra bien accorder & cette histoi
particuliere qui est celle du droit et des instting, celle qui interroge
nos codes sociaux sur la trés longue durée, laltéaale nous
permettre de synthétiser I'esprit de ce que la mutkeet la passion

dissociative de la communication furtive empéclamtiscerner par-

! Pierre de Caseneuv®ictionnaire Etymologique, ou Origines De La Langue
francoise 1621, f° 89.

2 Jean CarbonnierProit et passion du droit sous la Ve républiquBaris,
Flammarion, 1996, p. 65 sq.
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dela la profusion des images. Le paradigme dedpri@té en tant que
possession usagere est en Occident un principetwtat de
I'organisation sociale, un principe anthropologigtraduit a travers
les siécles par une variété de termes juridiquesansacrent tous son
caractere d'immutabilité. Ce qui est valorisé avansurvenue (et la
déconvenue) toute récente de la suprématie delkidi&e économique
et financiere est d'abord le caractére inaliénalde cette
propriété/possession. Rome connait la vente tenmppessortie d’'un
pacte de rachatLe Moyen Age développe des facons analogues de
faire face a des difficultés de trésorerie poumiaison-famille sans
altérer pour autant son intégrité. La plus céledeecelles-ci est le
retrait lignager qui dégage parfaitement la sawkunmutabilité que
nous évoquions lorsqu’il voisine avec le pacte aehat. Le retrait
lignager suppose de la propriété une vision invdeseelle, actuelle,
du Code civil. Le détenteur du droit porte le flamab qu’il a hérité
pour le transmettre au porteur suivant, dans seedéigau moins aussi
lumineux. Autrement dit, la propriété « en tant quassession » est
réputée inaliénable, et, c’est tout le sens conphintetrait lignager et
du pacte de rachat, quand elle semble aliénée parvante, il ne
s’agit que d’'une vente a tempérament, insusceptiblporter atteinte
au principe anthropologique de la subsistance)gdrsposition d’un
espace productif et de batiments répondant aux restEs sociétés
humaines. Le retrait lignager releve du droit famhilet plus
précisément des attributs de la filiation, le paidterachat releve du

droit contractuél: leurs finalités convergent en un tropisme du

! Jean-Louis Gazzanigdntroduction au droit historique des obligatignParis,
PUF, Droit fondamental, 1992.

2 On sattache ici & la logique de ces dispositéagila mesure ou ils concourent &
définir la position centrale du logement humaingknstructure anthropologique de
I'Occident. Le retrait lignager comme le pacte dehat connaissent naturellement
des histoires spécifiques et des modalités vasatblextension géographique qu’on
pourra observer dans les travaux des auteurs sudrséoent cités.
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remembrement toujours possible de portions immered voire du
domaine tout entier qui auront pu se trouver aénéfil de I'histoire,

des cycles familiaux, des cycles de production écltinge, des
éternels retours des guerres et des catastrophe®lles. Le retrait
lignager confére au descendant devenu porteuradarie la capacité
de récupérer, une, deux, trois voire plusieurs igiofs plus tard, une
terre ou batisse qu’un ascendant aura pu aliénesoertemps. Dans
certains cas, ou I'héritier est clairement désigaé I'usage, il peut
méme opposer son veto a l'initiative d’aliénatiams@ par son agnat.
Nul bien ne trouverait preneur si la publicité derisque de retrait
n'était clairement affichée et si sa pratique ntétmnsacrée par le
temps. Le meilleur moyen pour le faire est den sigmer les

conditions par écrit pour valoir ce que de droihglde ressort de
I'application d’une coutume territoridieAu vrai, malgré I'unification

du droit francais paracheveée par le Code Napoleopersistance des
droits locaux est un fait avéré jusqu’'a nos jolembre d’actes
notariés ont servi d'écran de fumée pour voiler Idgalité la

persistance de l'attachement pérenne du lignagéemair et a la

maisorf. La vente avec pacte de rachat est, comme on taude

aliénation a terme, a échéance duquel le bien éguté étre

définitivement propriété de I'acquéreur. Le draibmain connaissait la
prescription par trente ou quarante années. Dersantre, aux Xlle
et Xllle siécles, avec les conceptions « paysannds la possession
va naitre une ductilité du facteur temps transforntette possibilité
d’aliéner en impossibilité de porter atteinte atégrité du domaine
usager. D’abord le pacte de rachat, dit aussi vamex faculté de

! Paul Ourliac, « Le retrait lignagerin, Paul Ourliac et Jehan de Malafossg, cit,
pp. 421-439.

¢ Anne GotmanHeériter, Paris, PUF, Coll. Economie en liberté, 1988 kbuis
Assier-Andrieu, Coutume et rapports sociau®aris, Editions du CNRS, 1981,
Partie II, voir « Retrait lignager et verdecarta de gracia».
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« réméré », peut servir d’'instrument de managerdentestique. On
se sépare d’'une parcelle cultivable ou d'un logdrpenr un, deux ou
trois ans quand l'unité familiale comporte plush#ésoins que de bras
pour les satisfaire, on encaisse en numéraire ouws pl
vraisemblablement en grains et tétes de bétailileda la vente qui
sera le méme prix que I'on acquittera au momentaghat quelques
saisons plus tard. Au péle opposé, le méme insmunegint le retrait
lignager en subsumant méme le principe de filiasan lequel il se
fonde. On connait en effet le réméré imprescriptilidés lors une
terre ou maison aliénée en un temps sous cette tmondiera
récupérable par quiconque en détiendra I'acte atithee bien au-dela
de la temporalit¢ des meémoires domestiques. DaAsddrre
empreinte de ce droit romano-germanique qu’estdd datalan, on a
vu une parcelle restituée par jugement de couréenteur de l'acte
initial d’aliénation prés de deux siecles apréeseeel En I'occurrence,
on avait vendu un lopin improductif, on récupéraih bien
constructible situé au coeur d’'un espace voué p&riteipauté aux
sports d’hiver et au tourisme estital

Une autre lecture de I'hypotheque

Si I'on vient d’insister sur ce tropisme centripéte ladomuscomme
conjonction pérenne des hommes, de I'habitat etedpaces utiles a
se procurer les moyens de subsister, c’est poestattla fermeté d'un
principe d’inaliénabilité immobiliere qui pénétraspu’au coeur des
instruments juridiques mémes qui pourraient luitgroatteinte. Au
vrai, ce qui précede ne sert qu'a proposer unee algtture de

I'hnypothéque. Le sens commun actuel la percgoit &urmcomme un

! Paul OurliacLa jurisprudence civile d’AndorteArréts du Tribunal supérieur de
Perpignan 1947-1970, Andorra, Casal i Vall, 1972.
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poids sur la propriété, au pire comme une menaegpddpriation.
L’histoire exige d'y voir avant tout une protectide la propriété en
tant que possession : une sareté pour I'usagebides immobiliers,
avant d’étre une sdreté pour le préteue gage d'un bien est gage de
son usage par destination, non pas de la privétibme de la faculté
d’en user. C’est ici un point de clivage essertigle la représentation
juridiqgue d'une structure anthropologique et [I'imetation a
posteriori des outils juridiques par une science économique (
priorise la valeur de I'objet a I'égard de I'huma®iil y a clivage dans
le domaine du droit, c’est de rupture qu’il fautrlpe en ce qui
concerne ce que le droit incarne et assume comnwidas pour la
société des hommes. Le vocabulaire institutionneidenital possede
une méme matriceyikos pour désigner 'ensemble vivrier formé par
la famille, la maison, les espaces utiles a suissist pour signifier le
destin abstrait de ce concept concret, que cedaos I'éco (deikog
—logie ou dans I'éco-nomie, littéralement la norinigd de I'otkos La
rupture est doublement consommée des lors, premédte que la
normativité économique se substitue aux représentajuridiques
forgées par I'histoire pour favoriser le propre tHeomme, et,
secondement, que cette normativité s’accorde umawtonome par la
croyance en l'autonomie de sa science et en laisuip& de la valeur

« économie » sur toute autre vafeukinsi un glissement sémantique

a-t-il pu s’opérer depuis un ensemble de -catégojigliques

! Voir les développements savants qu'en donne Sidi@tive du Mesnil, dans
Questions notables du droit, décidées par diverssis de la Cour de Parlement de
Toulouserecueillies par feu M. Maistre Simon d'Olive, i Mesnil, Toulouse, J.-
D. Camusat, 1682.

% Le processus de création de la supériorité dédlmgie économique a été étudié
par Louis Dumont dans deux ouvrages fondamentdamo aequalis. 1, Genése et
épanouissement de l'idéologie économjqgkaris, Gallimard, 1976, etHomo
aequalis 2, L'idéologie allemande. France-Allemagne et retd@aris, Gallimard,
1991 ; ainsi que dans seEssais sur [lindividualisme. Une perspective
anthropologique sur I'idéologie modernaris, Seuil, 1983.
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garantissant la propriété immobiliére en tant ditait de 'humain,
vers des significations déliant I'homme de ses @ssisens jusqu’a
faire commerce des créances hypothécaires voires da bulle
mythique de la finance, commerce des créances dxepar les
institutions préteuses considérées sur les manstoggliaux comme

des valeurs par elles-mémes, détachées de legisesriconcretes.

Ainsi sommes-nous passés dun usage de I'hypothempreme
instrument de perpétuation des propriétés et dosdagements, a un
emploi dissocié du fondement créateur de ce dmmitastrui. De
garantie immobiliére, I'hnypothequéato sensua pu devenir une
créancein abstractg c’est-a-dire une valeur mobiliére détachée de
toute astreinte historique et anthropologique. g incorporée au
marché des valeurs du méme type, I'hypothéque deveméance
devenue valeur financiere échappe méme a tout diditeque le droit
modeste, fluide et inefficace de la régulation deschés financiers
internationaux, pour ne relever que des lois impEs de
limagination et de la créativité d’économistes inventeurs, eens|
légitimateurs et bénéficiaires de « produits » fiitanciers dépourvus
du moindre lien avec la production concréte desshet services, non
plus qu’avec le prét qui en encourage la dynami@ams la logique
de I'oikos I'économie sert I’'homme. Dans la rationalité mariere de

I’économie supréme, 'homme sert une économie eubB de ses

1|l est édifiant de se reporter au bréviaire dsuprématie économique actuelle pour
apercevoir la simplicité mécanique de cet ordre veau qui masque de
I'hermétisme des initiations a son verbiage la eamdooutiquiére des hypothéses
fondatrices de sa « scientificité ». Voir, donederick W. TaylorThe Principles of
Scientific ManagementNew York, Harper & Row, 1911, qui fut d’abord une
version élargie de « Shop Management » (Gestion megasins) par quoi
I'« ingénieur » Taylor s’est signalé a l'intérét sles pairs et de quelques politiques.
Le bréviaire en question connut un écho large eténiat aux Etats-Unis car il fit
I'objet d'une déposition a la Chambre des Représgsatsous la forme d'une
réponse a la demande émise par le vigoureux Présitieeodore Roosevelt de
relever le vaste défi « d’accroitre I'efficacitéioaale ».
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origines au point de risquer ce qui la crée. Qupremte pour survivre
parie sur I'avenir de 'homme, qui vend des créande créances
spécule sur l'avenir d’'une « bulle » dont persome connait la
consistance, I'ampleur, I'épaisseur de I'enveloplaepropension a
I'éclatement et le degré de souillure globale, ggmiet huileuse

capable d’affecter le domaine humain.

L’'incompatibilité entre la propriété des logemengs les
« produits financiers »

A présent les gouvernants, éclairés par les écatesyidécouvrent,
une alvéole aprés l'autre, I'éclatement de la hulke invoquent un
devoir de meilleure gouvernance et une exigencerédgilation
rigoureuse. Nous sommes loin du compte qu’'on #emié de poser.
Gouvernance, c’est la traduction du « managemeet Baylor. Quant
a l'appel a la régulation, ce n’est rien d’autréuquappel au secours
du droit, ce méme droit que I'économie a prétendppkanter et
domestiquer dans l'organisation du faire, du ne fmse et de
I'infaisable. Les manuels de droit aiment a rappale adage romain
fondamental qui veut que «nul ne soit fondé a s¥ghoir de ses
propres fautes » némo auditur propriam turpitudine alleggns
L’exemple classique en est celui de cet accuséod’ave pere et mere
qui demande lindulgence de la cour au motif gast orphelin. En
voulant soigner le mal créé par le truchement démes termes
(management, régulation) qui l'ont accompagné, euistes et
gouvernants feraient penser a cet accusé, a ces quils ne
semblent pas avoir comme lui le toupet de I'assulBeglués dans la
viscosité des retombées de la bulle, I'appel auitdne daigne
s’exprimer comme tel. Pourtant, tout part de |d apparait que tout,

en la matiere, y doive revenir.
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Le droit est un ensemble plus ou moins cohéremlet ou moins
stable de représentations de la société ayant possion d’en
organiser les rapports. Ces représentations saduites par des
catégories classificatrices selon de grandes dissimarquant les
frontieres de la compatibilité et de I'incompatitgil La filiation n’est
pas contractuelle. Les personnes ne sont pas dssexh_e domaine
public n'est pas une propriété privé€ela ne signifie nullement que
le droit forme un systeme clos. Au contraire, ilitdea longévité
historique dans le cadre d'une civilisation donrééesa capacité
d’intégrer les apports extérieurs et de penserttémau, I'étrangeté
voire l'impensable : la découverte de I’Amériqua, dossession des
espaces satellitaires, la procréation sans sesudliaints concepts
autorisent cette ouverture sans altérer les cajsaoitganisatrices et
civilisatrices (au sens premier de «rendre civildes rapports
sociaux) de la juridicité. En revanche, avec laréoqatie de l'idéal
économique, des juristes et historiens du droinpées plus éminents
ont insisté sur le caractére de gravité posé pamdgligence
terminologique, les confusions de genre et surtut leur effet
corrosif sur certains montages conceptuels quiemugnt, comme ses
fondations supportent tout édifice, une sociétéiddisation articulée
selon des institutions qui trouvent dans le dreg moyens de leur
accomplissement au bénéfice des honfmisassi bien faut-il écarter

I'idée prérévolutionnaire du «droit naturel », m&muancée par

! Wilhelmus G. Vegting,Domaine public et Res extra commercium, Etude
historique du droit romain, francais et néerlanddsmmson, Alphen van den Rijn et
Recueil Sirey, Paris, 1947.

2 Avec Jean Carbonnier, déja mentionné, il convimtciter 'ceuvre majeure de
Pierre Legendre (voué a l'alarmisme pour n'avois g assez entendu) voir la
série de sekecons Paris, Fayard, (8 vol), 1983-1998 ; et celle diridh J. Berman,
Law and Revolutiorfop. cit.) ; sans oublier celui dont tous deuxgeaent, Ernst
Kantorowicz, voir notamment sur le pouvoir en OecitlLes deux corps du roi.
Essai sur la théologie politique au Moyen aBaris, Gallimard, 1989.
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Montesquieu ou Helvetius, ou droit et civilisatisiegent comme une
statue face aux vents de I'histoire, que celle, enogl et postmoderne,
d’'un droit/instrument continGment ductile aux dgsiaux passions,
aux rapports de force, sans qu’il n"apporte ngam lui-mémequ’un
catalogue d’outillages transformables et mobilisald discrétion. Une
« bulle spéculative » est en train de se créer aiene familiale sur la
croyance que tout est manipulable a merci, et lavicban sous-
jacente qu’on peut disposer de tout parce qu'unrprome implicite
assure la stabilité de I'édifice dont on modifiagencement. Quand
on contractualise la filiation, comme c’est la teande dominante dans
les pratiques et les Iégislations occidentalesopg®s des procréations
biotechniques, ou quand on obére la distinctiorreeminfants et
adultes, par la responsabilisation pénale de nsndarplus en plus
jeunes et des politiques sociales qui gomment ud de la majorité
citoyenne, c’est pourtant aux fondations d'un eédifiqu’il est
confortable d’estimer solide sans I'avouer qu’ont@atteinte, sans

que des voies alternatives ne fussent envisageéables

Le «creative financing> réclamé par le Parity Act associé au réve de
Greenspan d’'une hausse continue du prix des logsmaave pour le
droit d’'une incompatibilité du méme registre qudlese que nous
venons de mentionner. Pourquoi ? D’une part patee lg réve de
Greenspan (et de l'univers de ses suiveurs cortsc@n ignorants)

porte sur la propriété immobiliere et sur cettenferde propriété

! Louis Assier-Andrieu, « Les politiques de la wé&rfamiliale : le droit entre la
science et le marché Broit et société 2000/46, pp. 615-653 ; « Réflexions sur le
droit du “social” »,Cités. Philosophie, histoire, politiqu®UF, 1, 2000, pp. 11-40 ;
« L’homme sans limites. “Bioéthique” et anthropgie », Ethnologie Francaise
numéro spécial “Penser I'hérédité”, XXIV, 1, 1998p. 141-150 ; « Le destin du
concept d’enfance — fondements et effritements Jugement de valeur, jugement
de droit Paris, Publications de la Fédération nationateadsociations de Protection
de I'enfance, 2009 (a paraitre).
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immobiliere directement rattachée au propre dentiine, le logement
(housing. D’autre part, parce que lI'imagination financigmenant ce
réve pour assise s’est €élaborée sur la croyance gue les créances
hypothécaires puissent étre détachées de leur faardeimmobilier
pour devenir des produits financiers, des agencemybrides de
valeurs mobiliéres lancées sur les marchés spésulatitrement dit,
on fait commerce d’'un espoir de valeur vendu conpmmesse de
profit assortie d’'un risque minimisé par la parolaculaire d’Alan
Greenspan, tandis que James et Mildred Lowry atQtaplississippi,
peinent a verser les traites de I'’hypotheque quidéepermis d’acheter
la maison qu’ils habitent avec leur trois enfadtson, Ruby et Diane,
et la mere de Mildred, Jeannie. James tient selinar’'s situé a un
bloc de Roosevelt High sur Roosevelt avenue. Mildravaille au
rayon quincaillerie du JC Penney’s local, un centnmercial ajusté
a ’humble mesure des capacités consumeristes uhg.bdn modeste
revenu artisanal basé sur 'auto-exploitation, alaise bas de gamme
et une piétre retraite de réversion pour Jeanréever de guerre,
assurent a #iikosce que terres, bétes et ateliers assuraient jadisns
méme espace. Entre le lieu ou évolue la créan@npear la maison
dont les Lowry croient avoir la propriété, confart@ar la série
d’emprunts gagés sur la maison pris pour l'augmedien étage et
acheter une seconde voiture pour Mildred, et lpaapconcret que les
Lowry entretiennent avec leur logement qui aimdetgs revenus,
axe leur vie et leur espérance de gager a nouveaugnvoyer un
enfant ou deux dans I'enseignement supérieur,al ptlus que de la
terre a la lune car il n'y a aucune solution deticwrité. Ou se situe le

point de rupture ?

On peut, croyons-nous, parler de rupture quandlivage juridique
aux puissants soubassements anthropologiquesnekt &el'extréme
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au point de dissocier les termes clivés de la fonckociale du
clivage. La distinction de I'immobilier et du maieit renvoie, par-dela
le Code civil et le droit moderne, a la nécesséérendre acte de ce
qui ne bouge pas et ne doit pas bouger, par rappoce qui,
objectivement, peut bouger. L'attachement a I'honuiada terre et de
la maison, et les préventions historiques contaééhation de ces
dernieres, rendent compte du caractere sociologigaeimmobile de
'immobilier. Dans une société du salariat et dewvenus de
subsistance, I'indisponible du propre de 'hommecgecentre sur le
logement. Il s’y concentre d’autant plus fortement lorsquiacite les
humains a consacrer la nécessité de se loger pactarde propriété
et, au-dela, a reconstruire sur la valeur putadiwecette propriété des
espérances analogues a ce que l'ancienne posseEsi®EEs moyens
d’exister autorisait concrétement pour chacun. Lgpture est
consommeée par limmixtion du réve financier et daeyances
spéculatives issues de I'immobilier dans les coticep ordinaires du
logement inscrites dans I'anthropologie et cautiesngar la longue
durée des institutions occidentales, au regardudd#ieg la culture des
«subprimes» fait figure d’anecdote. La catégorie des meuldes

pénétré celle des immeubles pour les convertiradeuvs mobilieres.

En soi, le phénomene n’est ni nouveau ni hérétigaeeommerce des
créances est aussi ancien que le commerce lui-méanaouveauté
réside en ce que la superposition des créances keude marchés
forme un cycle d’expropriation, c’'est-a-diie fine de négation de la
possibilité du logement humain. Par son propre logpement la
fiction valorisatrice de la propriété immobiliere2eadiqué le principe

méme de I'immobile de 'immobilier, a savoir sa d#é de pourvoir

! Comme en témoigne la tendance protectrice desepreren matiére de baux
locatifs d’habitations.
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au besoin humain fondamental d’étre protégé paogement. Dans
les librairies de langue anglaise, on sépare Vesdientre &ction » et
«non-fiction», & savoir ce qui est inventé et ce qui tradod réalité.
L’avenement du logement spéculatif est une réditédée non
seulement sur un réve, suffisamment évoqué, maisphithore
d’histoires fictives et de contes récités a l'erdans des halls
grouillant de cols blancs, dans les écoles de camankes instituts de
management, les alvéoles dévolues aux entretietisesses des
conseillers bancaires et de leurs clients potentigh véritable corpus
de folklore financier s’est construit en quelquéseahnies, nourri des
alluvions des plus imaginatifs. Certains comme glog@’Neill firent
méme profession d’imagination folklorique pour des vendeurs de
fiction étayent leurs boniments de quelque consigteet d’exemples
d’autant plus probants qu’ils étaient inventés iatdntion de leurs
destinataires. Nous sommes peut-étre loin des gsichancaires
francais des agences de quartier. Nous sommes péenenla source

de ce qui y sera récité comme vérité absolue.

Joseph O’Neill, grand financier et conteur, décisieat repenti en
délaissant Wall Street pour épouser le roman (laege
autobiographique), illustre notre argument partgomoignage. Au 22
étage d’une tour verre et métal de Manhattan, lividechaque matin
au microphone, une demi-heure avant qu’a huit Iseat@uvrent les
marchés, des « opinions crédibles » sur 'étatvaésurs. Une fois la
doxa transmise, il évolue dans les rangs des esosirpour traiter
individuellement de leurs cas particuliers. A chadufournit « une
histoire ». Comme tout conteur, il a ses rythmes, scansions, ses
gimmicks pour capter I'attention de l'auditoire,uss ses intrigues,
discerner le crucial de I'accessoire. Quand I'hrstai’est pas bonne,
l'auditeur en demande une autre, plus vendableuitens demande au
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conteur d’évaluer sa propre recommandation, enulnvgrnaculaire,
cela va de soi. « Est-ce du Dutch ou du double D@te. O'Neill
avait vécu en Hollande. En lui s'incarnait tout emsle la fondation
de New York par Peter Stuyvesant et le sens |égendas affaires
des Néerlandais. Sa parole suintait d’autoritééfaut de vérité, et s'il
fallait la noter c’est par degrés d'« hollanditudegu’on le faisait :
Dutch ou double Dutch, véracité simple ou suprémées plus
grandes marmites et poéles sous lesquelles jalac® le plafond
suintant de ma vie étaient devenues trop petitegr mmntenir
'étendue de ma désespérance. J'étais coincé damspiopre
mascarade (...) a dégoiser ma langue managériale gargon de
lassitude, a faire un saut en avion pour voir desstisseurs dans ces
villes merdigues du milieu de I'’Amérique, (...) a suld pression
constante qui augmentait ma popularité et ma ségposmpétence.
Je me sentais (...) en train de cuisiner des mythes des déjections

et de les emballer avec des faits »

L’idéal économique n’existe que par la foi qu’orvestit en lui. A

savoir dans ses capacités de fournir a chacun reild® besoin et ce
gu’il ignore encore nécessiter. Sa substance eahtauhe promesse
de foi qu'une foi en la promesse. Des quatre caopsduisant la

cinquieme symphonie de Beethoven aux hectolitresadi@ absorbés
par Balzac, il est Iégendaire que le temps de Ibiger tourne au
bénéfice du marchand de créances. Lorsqu’'a pré&samie pour ce
dernier I'heure de Vérité, il est indispensable rdpporter ce qui
précede aux concepts fondamentaux, aussi loin qpuisse les
apercevoir. Créance et croyance sont de méme sdinghastique.

Dans les deux cas, il ne s’agit pas de rapporte ées hommes, mais

! Joseph O'Neill,Netherland Londres, Fourth Estate, 2008, pp. 48-50 (notre
traduction).
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de rapports des hommes avec une transcendanceigai méme de
garantir la dette comme son support de méme gustesse de la foi
placée par le sujet dans I'objet de celle-ci. Litmmie a profané par
ses ultimes développements I'édifice consacré gusétait érigée a
elle-méme. Or les anciens exigeaient d’'une dividéé gages de bon
fonctionnement, sous peine de restreindre le chatep ses
compétences, de ne plus y croire ou d’investirié&mes croyances
dans une divinité concurrente. Les dieux antiquasaient leurs
promesses ou étaient démis de la faculté d’en.failconomie
divinisée avoue a l'inverse sans complexe sonpoesabilité et ses
prétres somment la communauté d’entretenir la ératleur fonction
oraculaire : parce qu'aucun autre registre de mensst disponible —
si I'on ressuscite Marx et Keynes dans le débatipuiiest aprés que
des générations de maitres et donc d’étudiantaiézd écartés de la
mémoire commune pour délit de satanisme colletéivisour le
premier, de ringardise volontariste pour le secdres économistes
facon Shiller fonctionnent tant au déni qu’ils pr&dent sans vergogne
apporter des solutions aux insucces dramatiquesngdoit a la foi
mise en leurs préceptes et en leur promesses Ussppécises Ce
n'est pas une attitude digne de quiconque exerceffice tenu par

lui-méme et par la société pour sacré.

! Nommé médiateur en chef de la répartition et chiréte des subsides accordés au
secteur bancaire par I'Etat francais, René Nicfilrahit que le seul risque était « un
risque réputation », «un risque pays », renvoyamt principe abstrait de la
souveraineté la charge de porter le fardeau des &ctmains commis en dega (La
Chaine Parlementaire, novembre 2008).
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Créance et secours

Pour finir cet envoi, il faut revenir sur la natuet I'effet de la
sacralisation de [I'économie. Ce n’est pas parceil gs'agit
d’économie, que chacun vit dans son quotidien,| quiroie ou pas,
que le caractere sacré que lui confére sa valeprésie dans la
hiérarchie des valeurs humaines lui permet d’échrappe logiques
communes des rapports au divin. Le temple est l@ngu entre ou
pas. Et c'est de l'efficacité symbolique du templ&il convient a
présent de parler, en tant qu’'elle s’applique abisi aux serviteurs
qui en propagent les effluves saintes jusqu’aux nor@s ruelles
gu’'aux passants ignorants et aux indifférents. jlas agnostiques de
ces derniers ne peuvent faire en sorte que le eermgkoit pas la ou il
est ni que leur olfaction n’en percoive pas les dou attirantes. En
raison de ce double et inévitable effet de cognjtla foi n’est méme
plus le résultat d'un élan subijectif, elle devieonstat passif d’'une
réalité esthétique qui s'impose d’elle-méme. Paiigst besoin de
partager le réve de Greenspan, ni de savoir gxiste non plus que
I’économie-monde, devenue, financiere, repose swommerce des
chiméres venues peupler la bulle de ce réve paréativité de ceux
qui les ont sculptées et vendues par hybridationsclenages
successifsad absurdumll suffit, pour vivre et subir la sacralité en
cause, d’exister au sein de I'ensemble social iguit icette sacralité
pour vraie. Méme la critique est vaine. La raisoouve vite ses
limites face a la foi quand la foi oppose a la aaigju’elle n’est
gu’'une autre foi. Va-t-on discuter de la Iégitimdé la présence de

Notre-Dame de Paris ?
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En téte de tous les dieux, les anciens vénéraetiel de I'aide et du
secourS Pour ce propos le secours de I'histoire des qaeaépond a
une nécessité de force majeure. Elle offre, sinoangle critique, du
moins une série de repéeres pour appréhender whesg®ece qui s'est
tellement voulu insaisissable gu'il a fini par erdans I'éther des
querelles d’initiés (revoir supra la dénonciatioa Greenspan par
Shiller). Quand I'’économie comme valeur suprémepast qu’'étre
constatée, comme Dumont en a fait la genese maqgdetnquand
I'’économie active avance selon le seul postulat’ dedconomie de
marché », quand enfin il est avéré que le logeremain est amputé
de son principe anthropologique lorsqu’il est sainaux lois,
politiques et pratiques inventives mais erratiqie$a finance globale,
il n'est pas irréel de chercher dans I'essencendets I'essentiel du

sens de ce qui est advenu.

Le long voyage accompli par les philologues dexdirniers siecles
dans les langues dites indo-européennes, c’'esealds langues
originaires du grec, du latin et de leurs compogsgiavec les langues
barbares, a livré le corpus sémantique des instiisit au sein

desquelles nous évoludnéjouterons-nous, au sein desquelles, méme
I'’économie évolue. La sémantique des institutioegprocede pas par
strates cumulatives non plus qu’elle obéisse amagice fondatrice
dont les temporalités sociales ne sauraient siaffrm. Elle

reconstitue les affluents les plus ténus de ruisséarmant rivieres

formant fleuves. A chaque rencontre de deux aftkjele cours de
leur résultante peut étre dessiné selon un norithie lde possibilités.

La somme de ces possibilités nous fournit, du tdrreontagnard a

! Indra, dans le Rig Veda, cf. Benvenisip, cit, pp. 173-174.
2 La synthése fondamentale de ce voyage reste aowe I'peuvre d’Emile
Benvenistepp. cit.
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I'Indus, I'étendue a la fois majestueuse et dékmities significations
que recelent les termes que nous employons pogepeh pour agir.
Revisiter les associations et regroupements qubuadijhui nous
paraissent de prime abord inattendus ou surprerhigpour nous,
une démarche intellectuellement sanitaire si I'ontvéchapper a la
double tentation du pamphlet et de 'immersion, deudouble risque
de perdre de vue le sens fondamental de I'objegaese, le logement,
au bénéfice douteux d’'une énieme tentative deqaetidont on a
démontré gu’elle ne se peut situer gu'au sein mé@md’économie
comme catégorie scientifigue et pratique. Ce seagiiuter un
aboiement de plus a l'ardeur des hurlements, sscet hypocrites,
qui assourdissent le débat public. En prenant aeuséla sémantique
historigue de ce que nous avons sous les yeux, vairs&es
conséquences de la sacralisation de I'économieigarthéorie des
valeurs disponibles, on tente juste de voir plag@ment le rapport de
la créance et de la croyance. Surtout, tentons-deusénager grace a
la logique ancienne des cohérences institutionmejleelques entrées
fraiches dans la profusion contemporaine des ifressréversions et

autoréférences qui privent d’'unité I'intelligibdéitde I’hnumain.

Les divinités anciennes tenaient leurs promessédaient démises de
leurs pouvoirs divins, a-t-on écrit plus haut. st guére plausible,
dans limmeédiat, que I'entremélement des gouvermgsneet des
pouvoirs financiers mette fin, dans livresse d’'uravelle nuit du 4
aolt, aux privileges échus par la grace d’'une d&igui se dispense,
et dispense ses serviteurs, de la responsabikt@rdenesses faites et,
pire, en fait peser les effets négatifs sur ceuxyqgeroient ou y ont
cru. Aussi est-ce a I'échelle, primaire mais sebtde 'agencement
des terminologies institutionnelles que le regard de porter pour

trouver la lueur d'un horizon intelligible. Sur dée deconfiance
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repose I'’économie actuelle. Entendons : confiaremesd’'idée de ce
gue I'économie repose sur la confiance des hommes suprématie,
et que par conséquent elle ne saurait aller serpaitteurs sans risque
vital. Allons donc nous promener aux sources deolafiance. Faire
confiance, c’est engager sa confiance (son credl@ dblation), mais
a charge de revanche. Il s'agit de formuler une tiéwdumaine a un
dieu qui deviendra le champion de celui qui lut fanfiance, pour
obtenir de cette fidélité des avantages essentlalss une rivalité, la
lutte contre la maladie, un différend ou une guetracte de foi
comporte ainsi toujours certitude de rétributioan® cet engagement,
les hommes donnent une partie d’eux-mémes qui renfoelui des
dieux qu’ils ont choisi d’appuyer, mais toujours wutrepartie est
impliquée : on attend du dieu restitution. Le chanpm besoin qu’on
croie en lui a charge pour lui de répandre sesfditsnsur ceux qui
I'ont ainsi légitimé de leur foi. C’est-la le fonahent de la notion de

créance/confiance, quelle que soit la chose fiéeondiée.

A la source de la confiance, il y a le credo, listtgsement de
quiconque dans le pouvoir du dieu auquel il concpar le geste
méme d'y croire. Entre hommes et dieux, il y a emse un rapport
symétrique de réciprocité :do ut des» (je fais pour que tu fasses).
Les courtiers raconteurs d’histoires, fondant sur Iréputation de
pouvoir faire faire des profits I'obtention de lagance/confiance des
clients qui vont engager leurs économies, pourtaiessembler a ces
divinités antigues. Mais dans les placements aueisde risque
anéantit, par essence, l'obligation de réciprodi#.champion n’est
pas tenu de réussir, et quand il ne réussit pag plas volontiers
I'ignorance et le manque de discernement du croganest mis en
cause par les leaders de l'opinion financiere cuecdpacité des

courtiers a rester des champions.
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Par retour aux sources, on saisit pleinement celdanbdernité s’est
départie. En latin, synthése d'affluents antériewmoire vient
littéralement du cceurcér). Ses dérivés donnesecours concours
concordeet mémoire(verb.recordor). Créance, croyance et confiance
relevent d’engagements individuels indissociables ¢kurs
prolongements sociaux qui relayent la défaillamoejours envisageée,
de la divinité investie par la foi. Le secours @itre, le concours a
ses préoccupations, la concorde a établir facgéchd’c ou la misére, la
mémoire enfin de la foi mal placée dont il faudraaidler le dieu,
montrent, qu’en humanité, il n'est de meilleurerabi® que celle
gu’'on a voulu et jamais oublié de controler. Damsdeur de chaque
humain bat celui de ses semblables qui, comme plewvent se
tromper de dieux, ou étre trompés par eux. Que-tesalors que les
attributions solidaires du corps social dans ledpa¢lun coeur que nul

n'est empéché de nommer dieu ?
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|. LE REVERSE MORTGAGE : DEFINITION

I.1. Le mode de fonctionnement deseverse mortgaged.’exemple

ameéricain

Le principe de base dieverse mortgagest simple : un propriétaire
hypotheque une partie de la valeur de son logeneentiecoit les
revenus sous différentes formes — somme forfajtarersements
mensuels, ligne de crédit. Mais au lieu d’avoiraef des paiements
mensuels sur le principal et les intéréts, il esb@asé a laisser I'intérét
s’accumuler. L’hypotheque est remboursée par uenpamt unique,
lorsque le propriétaire décede ou quitte son logem®e tels
arrangements ne sont pas nouveaux mais, gractira te différentes
institutions financieres, ils sont devenus chos@roane depuis une
vingtaine d’années seulement. Les préteurs ne ganohaas différer
le remboursement outre mesure, f@gerse mortgagese sont offerts
qu'aux propriétaires d’'un certain age. L'origindlitpremiére du
reverse mortgageéside donc dans le fait qu’il constitue un prét a
dette croissante et a actifs décroissamgm debt — falling equiby: il
n'est remboursable que lorsque I'emprunteur venah swtif,
déménage ou décede. Jusque la, ce dernier neuaitegevoir des
versements. Ainsi, pour un versement mensuel de dgdidrs, un
intérét annuel de 12%, une propriété évaluée at@0twllars, et un
taux d’appréciation des valeurs immobilieres de g6 an, la valeur
de l'actif n’est plus que de 69°499 dollars apligsass, et de 48°718
dollars aprés dix ans. Durant toute cette pérididejprunteur reste
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propriétaire de son logement qu’il doit maintenir klon état et pour
lequel il doit s’acquitter des impots et de I'asswe afférents. C'est
ce « patrimoine » qui doit également payer I'emprant mort du
propriétaire, a la vente du bien ou lorsqu’il déagm Aux Etats-
Unis, les propriétaires de mobiles homes et denheges coopératifs
ne sont pas éligibles auxeverse mortgagesgarantis par le
gouvernement fédéral, les HECM (Home Equity Convers
Mortgages), les préts les plus répandus a I'heateelle — et ceux

dont il sera principalement questiontici

C’est donc sur la valeur du logement, et non padesurevenus du
propriétaire, lesquels ne sont pas pris en congpie, le prét est
calculé. N'y sont éligibles que les personnes géest le logement
remplit les conditions standards minimum imposées IpaFederal
Housing Administration (FHA). Dans certains cass déparations
peuvent étre exigées comme condition de I'empriBunt également
disqualifiés les emprunteurs ayant enfreint un drétgouvernement
fédéral non susceptible d’'étre liquidé par les ttesedu reverse

mortgage L'emprunteur doit occuper sa résidence principatais

peut résider ailleurs pendant douze mois consécpbiir raison de

maladie physique ou mentale.

! Ken Scholen & Bronwyn BellingHome Equity Conversion Mortgage (HECM)
Conseling Neighborhood Reinvestment Training Institute, Wagton, DC, Mai
2006. Ken Scholen, considéré comme le « 'auteriséir leseverse mortgagedut

le promoteur de l'assurance fédérale des préts HEBM@nwyn Belling dirige le
Reverse Mortgage Education Project de 'AARP (Amremi Association of Retired
Persons) depuis quinze ans.

2 David T. Rodda, Christopher Herbert & Hin-Kin LamMp Place Like Home;
Evaluation Report of FHA's Home Equity Conversionortdage Insurance
Demonstration U.S Departement of Housing and Urban Developpgmen
Washington D.C., mars 2000.
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Le programme, doté de flexibilité, offre une diversd’options de
paiements et autorise les emprunteurs a modifiers [®ptions en
fonction des circonstances. Cing types de paienstsdisponibles,
a savoir :

- lestenure paymentwversements mensuels ;

- lesterm paymentsversements mensuels pendant une période fixe
décidée par 'emprunteur ;

- la ligne de crédit, dont les retraits sont plafés, dont les montants
et la périodicité sont fixés par 'emprunteur ;st'¢éa formule la plus
couramment utilisée (par 68% des emprunteurs)e éettnule prévoit
aussi la possibilité du versement d’'une somme itaifa au moment
de I'’émission du prét ;

- lamodified tenurequi est une combinaison detenure paymentst
de la ligne de crédit ;

- enfin lemodified termgui est une combinaison diesm paymentst

de la ligne de crédit, et qui est utilisé par 13% eeprunteurs.

Les montants maximum empruntés sont sujets a ungblalo
limitation : 1) le montant de la valeur immobilieeznpruntable est
sujette a une limite définie au niveau du comté&gbasur les valeurs
immobilieres locales médianes ; 2) 'emprunteurpeait emprunter
gu'un pourcentage fixe de la valeur immobiliere oais€e,
pourcentage lui-méme basé sur I'age de 'emprurgaunoment de la
souscription et sur le taux d’intérét escompté dét.@Pour un futur
taux d'intérét de 5,5%, une personne de 62 ans pautexemple
emprunter jusqu’a 63% de la valeur de sa maisonparsonne de 80
ans jusqu'a 78% Le montant maximum du prét maximum (appelé

«principal limit») est donc calculé en fonction de I'age de

! Mark Merlis, Home Equity Conversion Mortgages and Long-Term (Care
Georgetown University, Health Policy Institute, Wemgton D.C., mars 2005.
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'emprunteur (pour les HECM l'adge d'éligibilité esdle 62 ans
minimum), du taux d’intérét hypothécaire et de leuaajustée de la
propriété («adjusted property value ») es «lending limits» (limites
de prét, dites égalemen®®83-b limits») qui contribuent a déterminer
le montant du prét accordé sont définies par leoNat Housing Act
pour chaque ville et Etat: les limites actuelléétadonnent de
200°000 dollars dans les régions ou les valeursanili@éres sont les
plus basses a 362°790 dollars dans les régions d@itehauts colts ».
Les limites en Alaska, Hawal et les autres tereé®iaméricains non
continentaux peuvent étre plus élevées. La linoitatdes préts
accordés est directement liee a I'assurance ddsupsécontre les
pertes éventuelles pouvant résulter du dépassetuentdlde du prét
par rapport & la valeur de I'actif immobilier. Pazouvrir ce risque,
outre la limitation du montant limité des préts,xe&i comportent une
prime d’assurance obligatoire payable par 'empruntdestinée a
alimenter un fond de réserve. De fait, le montaes ghaiements
dépend de l'age, de la valeur de I'actif immobijlidn colt du prét et
du type de paiement choisi — «ces deux derniecsedss non
mentionnés le plus souvent spulignent les auteurs du rapport

d’évaluation sur le conseil aux empruntéurs

Les taux d’'intérét sont soit fixes soit ajustablesjs ces derniers sont
devenus quasiment la regle et sont de plus en mlassivement
ajustés mensuellement (de 60% ajustés annuelleraenB9%
annuellement au départ, on est passé en 1999 al@%&tix d'intéréts
mensuellement ajustés), suite a I'achat de la quoasiité des préts
HECM par Fannie Mae qui n‘achete pas de préts a tixex(cf.

infra). Le taux escompté qui prend en compte l'aissement du taux

! Ken Scholen & Bronwyn Bellingyp. cit
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d’'intérét moyen a long terme sert d'approximatiom daux
d’escompte ; il est utilisé pour détermineptancipal limit initiale.

Les codts de terminaison variables d’'un Etat atiguont unréle

crucial dans la compétition entre préteurs. lls soains élevés dans
les Etats ou legeverse mortgageont des taux maximum de
pénétration. Ces codts, prime d’assurance incleset financés par
'emprunt. Par ailleurs, les recettes de 'emproivent étre d’abord
utilisées pour payer une éventuelle hypothéqueaxis et pour faire
les réparations nécessaires, et le contrat prévatréserve pour les
services bancaires futurs. Ces codts font I'obggimme nous le
verrons, d’importants débats. « Pour ne nombreusprigtaires,

estime Mark Merlis, ces charges peuvent réduinerée disponible a

zéro »

La dette dueverse mortgagdoit étre acquittée avant que les héritiers
n’héritent de la maisdnce qui dans de nombreux cas, exige la vente
de la maison. Le montant de la dette réduit le pitagkt de la vente
disponible pour les héritiers de I'emprunteur. &idette a augmenté
jusqu’a équivaloir la valeur de la maison, il nstee plus d’actifs pour
les héritiers. La combinaison des charges a I'eng&des intéréts
composés du prét signifient que le solde final it payable lorsque
le logement est vendu peut étre considérablemeist glevé que les
sommes effectivement recues par I'emprunteur. r& titexemple, un
emprunteur de 70 ans disposant d’'un logement deO80¢tdllars,
valeur médiane du patrimoine immobilier a cet &g, aurait opté

pour un paiement mensuel de 380 dollars sur ureedie vie espérée

! Mark Merlis,op.cit, p. Il.

2 A noter quaux Etats-Unis, I'imp6t successoral dét et calculé sur la valeur
globale de la succession avant partage et nonysdsa Part regue par chacun des
héritiers.
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de quinze ans, recevrait, a la fin de cette périadetotal de 68 392
dollars et devrait 103 523 dollars - soit 1.51 aloppour chaque dollar

recu. Ce ratio est encore plus élevé pour les deetmoindre durée.

Enfin, un conseil est obligatoirement fourni parsderganismes
indépendants approuvés par le département fédéralodsing and
Urban Development (HUD) aux clients désireux d'aeheun prét
HECM. Cette mesure directement inspirée par legeexes légales de
protection du consommateur doit également répoadxedispositions
légales sur le codt détablissement des preuves iques
d’'information. On aura compris la complexité ckverse mortgage
instrument financier de prime abord extrémememactif, cependant
codteux, ne serait-ce que pour contracter 'empmaous reviendrons
ultérieurement sur les risques moins calculés dectbissement
silencieux d’'une dette ne prétant a aucun rembmesetant que dure
I'emprunt. C’est donc pour cet ensemble de raispia été instituée,
pour les acheteurs de préts HECM, l'obligation dere une session
de conseil offerte dans le cadre d’'un programmaidébnjointement
par le Housing and Urban Development et I’Assocrataméricaine
des personnes retraitées (AARP). Ce programme mgeit@xige par
le Congrés comme prérequis pour tous les emprimtdCM, est
fourni gratuitement a titre individuel par un ticesitre que le préteur.
Parmi les points obligatoirement abordés avec I'emigur, figure
I'impact d’'un reverse mortgageur le patrimoine et les héritiers du
propriétaire. Toutefois, la répartition des coreesl sur 'ensemble du
territoire ne suit pas celle des emprunteurs, pyagat d'importantes
variations dans la qualité des conseils prodigwedsnsles régions,
celle-ci étant particulierement défaillante dans &res rurales. Le
financement de ces agences est multiple ; peuvetdmment y

contribuer des instantes communautaires commettolaChurch et
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les Catholic Charities. Tenus a I'objectivité, cemseils peuvent étre
plus ou moins engageants. Certains organismesupsétegrettent
ainsi que les agents ne conseillentriegerse mortgagegue comme
ultime recours, voire le déconseillent sauf a célsqteprésentent le
seul moyen de rester a domicile. Eux-mémes souhgttd
promouvoir lesreverse mortgageson seulement comme moyen de
conserver son niveau de vie, voire de I'amélioregis comme un
instrument de diversification des investissemeniséegiterait de tout
conserver dans l'immobilier. lls déplorent égaleimene certains
conseillers n'en sachent pas assez sur les pré®uent ainsi a la
confusion des clients. A ce jour le HUD travailleea 'AARP a la

mise en place d’'un examen de certification deseaittess HECM.

[.2. Objectifs et attentes du développement dagverse mortgages

aux Etats-Unis

« Aucune personne agée ne devrait
avoir a sacrifier sa maison ni une
opportunité d'indépendance pour
assurer les soins de santé et les
services d'aide nécessaire hes
Besoins des Seniors au XXle siecle
Commission on Affordable Housing
and Health Facility( 2002)

Vieillir chez soi, tel est lamoto du programme de développement
américain deseverse mortgages\Nous verrons qu'au Royaume-Uni
cet objectif est noyé dans l'objectif plus génédal soutien a la
consommation des seniors. Nous verrons égalemeniapeent mis
sur larticulation du développement de=verse mortgageavec les

problemes de prise en charge des personnes agéedress
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explicitement le fait des pays, dont les Etats-Uaisles systémes de
sécurité sociale sont particulierement peu dévemppé

« Avec plus de 2 trillions de dollars immobiliséand les biens
immobiliers, écrit une spécialistes desverse mortgagescet actif
financier a le pouvoir d’augmenter considérablemantapacité des
seniors a payer les services et les soutiens dildespde la aider a
rester chez eux'»Parmi 'aide et les soutiens nécessaires au feaint
des personnes agées a domicile, c’est tout paetieoient les soins
de longue duréeldng-term car¢ qui sont visées par la politique
americaine degeverse mortgagepour lesquels existe par ailleurs des
systéemes d’assurance privée cependant accessibles @inorité de
citoyens. L'idée est donc de tirer profit d’'une e non liquide,
immobilisée dans la pierre, dirions-nous en Fraeteune fois celle-
ci débloquée grace aux versements degrse mortgagesde la
rendre disponible pour les frais de santé auxqiemlgmentation de

I'espérance de vie expose de fagon croissanteelssmpnes agées.

Payer les soins et vieillir chez soi : cet objestippose, du moins pour
les ménages propriétaires mais relativement mosledeeprocéder a
une désaccumulation d’actifs en fin de vie, commesste le théorise

et le préconise la fameuse hypothése du cycle elécti infra). Aux
Etats-Unis, comme ailleurs, cette désaccumulati@ut pprendre
plusieurs formes: premiérement, vendre pour achptes petit
(trading down, ainsi demeurer dans un logement plus adapté aux
besoins durant la phase dite du nid vide ; achater assurance de

soins de longue durée ; et, maintenant, acheterestesse mortgages

! Barbara R. Stucki, “Using Reverse Mortgages to afnthe Financial Risk of
Long-Term Care”North American Actuarial Journal006, vol. 10, n°4, pp. 90-
102.
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Parmi ces trois solutions, lesverse mortgagesjui épargnent a la
fois la vente du logement et des débours trop itapts, apparait
d’évidence comme la plus indolore. Vendre sa maigent encore
Barbara R. Stucki, peut étre «extrémement bénéfiqpeur les
personnes ageées. « Mais ceux qui sont forcés hrée pour payer
des soins a domicile peuvent rencontrer de sériproblemes.
Déménager entraine souvent une perte des acthatiéisuelles sans
parler du soutien familial et amical. Ce qui rédaigualité de vie et
accélere le déclin cognitif. Pour les personneggfigdysiquement ou
mentalement diminuées, poursuit-elle, utiliser &esifs résidentiels
pour acheter les services et les équipements pamele rester chez
Soi peut constituer une meilleure approche. Un gsauv type
d’'instrument financier — lereverse mortgage— peut aider les

personnes agées américaines & accomplir cé'but »

La stratégie de base pour assurer la sécurité déréate a peu changé
depuis 200 ans, explique encore Barbara R. Stucki.formule
traditionnelle est simple : « accumuler des avpgadant les années
d’activité¢ et les réduire systématiguement apres rddraite ».
Cependant, poursuit-elle, récemment «un nombreissaot
d’Américains ont de plus en plus de difficultés @argner
suffisamment pour leur retraite. La chute consiblérales marchés
boursiers a exacerbé le probleme, réduisant l@ss#hpersonnelle des
retraités de 3.5 trillions de dollars en deux dfs.un temps ou la
longévité expose les seniors a des risques acerogathdie chronique
ou de handicap, ces tendances sont préoccupantess Dotre
eéconomie chancelante, conclut-elle, existe toutefoine tache

lumineuse... » 3.5 trillions de dollars en moins dad@ié, 2.1 trillions

! Barbara R. Stuckipp. cit.
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de dollars bloqués dans I'immobilier, de l'autreoici de quoi
sensiblement rééquilibrer la balance. Du moins pitton I'espérer

en 2006, avant la crise desbprimes

En dépit des résultats contradictoires des sinmrati€conomiques
concluant, parfois a partir des mémes données s, lbes unes, au
bénéfice substantiel desverse mortgagepour les emprunteurs, les
autres, a leur insignifianteles attentes des bénéfices escomptés de
I'achat dereverse mortgagesnt pu, a l'origine, étre ambitieuses. On
estimait alors que leseverse mortgagesllaient fournir les avoirs
suffisants pour financer les dépenses imprévuetectaer des
transférer entre générations ou encore acheteassiwance santé a
long terme tout en préservant davantage de liggsdiEn permettant
d’aider les soutiens familiaux, d’assurer les smwide soins de
longue durée et d’acheter les équipements nécessaie payer les
transformations de la maison et d'un véhicule sg& ou toute autre
forme de transport autorisant les personnes agédsre& avec un
handicap a la maison aussi longtemps que poss$édeyotentialités
d’'une telle option financiere étaient supposéesr dlen au-dela du
seul maintien a domicile. Les usages vertueuxel@rse mortgage
bénéficieraient non seulement aux personnes ageas a leur
environnement proche et aux membres de la familifigs de

transferts intergénérationnels.

! Dans leur article « Aging and the income valuehofising wealth” Journal of
Public Economics1991, n° 44, pp. 371-397) Steven F. Venti et Da&ki Wise
estiment que les propriétaires agés situés damgdiane des revenus ne retireraient
desreverse mortgagegu’un accroissement réduit de leurs revenus ; réir ges
méme données, C.J. Mayer et K. Simmons (« A new moreverse mortgages :
potential market and institutionnal constraintdNew England Economic Review
1994, mars-avril, pp. 15-26) estiment qu’en ayanburs a umeverse mortgagdes
propriétaires agés seraient susceptibles d’acerigitirs revenus de plus de 20%.
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Si, encore en 2004, il était d’'usage d’énumérevdste palette des
bénéfices attendus de Il'achat d'umverse mortgagepar des
propriétaires agés mais relativement modéstégvaluation du
programme HECM allié a la crise financiére qui etiéeaujourd’hui le
marché immobilier américain explique que l'on dificdes objectifs
plus modestes. Leeverse mortgage< ne peut pas tout », a-t-on
coutume désormais de déclarer, a la fois pour idéfrées ardeurs
spéculatives des clients potentiels et pour explidgi faible niveau de
décollage des programmes. Pour I'heure, affirmomaplement
gu’'aux Etats-Unis, leeverse mortgageeste étroitement associé a un
objectif défini quoiqu’a lui seul extrémement vasiesavoir la gestion
individuelle des risques liés a la vieillesse, resgjunous le verrons,
qui ressortissent a I'affirmation et a la promotia la responsabilité
individuelle, pour les populations relativement y&s, rappelons-le,
bien que propriétaires de leur logement. N'est-ae pn effet aux
pauvres que s’adressait le «sage conseil » Pdwr Richards
Almanack(1737) de Benjamin Franklin cité en exergue ddslestde
Barbara R. Stucki sur les reverse mortgage#:penny saved is a

penny earned gun penny épargné est un penny gagne) ?

[.3. Historique du développement desreverse mortgagesur le
marché américain

1.3.1. Le programme fédéral des préts HECM

Le premier prét deeverse mortgagapparu sur le marché fut offert en
1961 par une banque de Portland a la veuve d’unhcda football

! Barbara R. Stucki, “Using Reverse Mortgages To Manthe Financial Risk of
Long-Term Care”Managing Retirement Assets Symposiuas Vegas, 31 mars-2
avril 2004.
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d’école secondaire, et le premier programme fordeelpréts de ce
type a été mis en place en 1977. Ces préts comgusup nombre fixe
d’années devaient étre remboursés une fois le té&cha. Dix ans
plus tard, au moment ou est lancé le programmerdédies préts
HECM, on compte environ 1 000 souscriptions deype.tLa mise en
ceuvre du programme au niveau fédéral prendra endio ans, de
1980 a 1989, précédée par la publication en 1980relmier ouvrage
de référence sur le sujéinlocking Equity for the ElderlgDébloquer
les actifs pour les personnes aggels) Ken Scholen et Yung-Ping
Chert, elle-méme suivie par la naissance du préjeme Equity
Conversionfinancé par I’Administration on Aging dirigé pa méme
Ken Scholen qui propose dans le méme mouvementegueverse
mortgagesoient assurés par le FHA. Apres une premiéreécente
nationale sur le développement degerse mortgagesponsorisée par
le Bureau des personnes agées (Bureau on AgingMaldison
(Wisconsin), le mouvement est donné en 1980 passibaiation on
Aging (AoA) qui finance une recherche-développenmamtdeux ans
pour le lancement d’'un projet « Home equity conegrs administré
par le Bureau des hypotheques du Wisconsin. Larentone de ses
propositions clé est le principe de l'assurancesffél@ desreverse
mortgages Le projet est soutenu par la White House Confi&remn
Aging de 1981 et auditionné au Sénat (Special Cdteendn Aging)
en 1982.

Apres dix années de réflexion prospective réuntsdan triade
d’acteurs formant le pilier fondateur du dispositdconomistes,

Association des personnes agées, gouvernemenalfélésér structures

! chez Ballinger, Cambridge, Mass. Cet ouvrage ifaise-méme suite a une

premiére enquéte prospective pour umHousing annuity plam conduite a
I'Université de Los Angeles par Yung-Ping Chen@blge en 1970.
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se mettent en place pour l'implantation deverse mortgages
création a Madison en 1981 du National Center fomE Equity
Conversion (NCHEC), organisation indépendante anaurt lucratif
dirigée par le méme Ken Scholen ; mise en ceuvr®@a far le HUD
de la législation pour la création d'un programmassurance des
reverse mortgages au sein de la FHA (Federal Hgusin
Administration) ; et, pendant les cing années sues installation du
programme HECM (Home Equity Conversion Mortgagepesuisé
par le AARP (American Association of Retired Pesgoria loi sur
I'assurance des HECM est signée en 1988 et, la naémée, 'AARP
lance une enquéte nationale sur les besoinseeerse mortgages
tandis que le HUD et I’Administration on Aging sigrt un accord
pour la formation de conseillers. C’est égalemeo¢ anoment-la que
Fannie Mae annonce son intention d’acheter régsrse mortgages
assurés par le FHA. En 1988lors queKen Scholen édite pour le
NCHEC un Guide financier pour l'analyse des col¢s ikverse
mortgages le HUD sélectionne cinquante préteurs pour carcles
premiersreverse mortgageassurés par le FHA et lance le Home
Equity Conversion Mortgage (HECM). Wendover Fund{@groline
du Nord), créé le premier programme de préts aspaele FHA et le
HUD - le premier prét accordé dans ce cadre es@sigtte méme

année.

Tandis que les programmes sont créés dans diféerétdts —
Connecticut, Ohio et Pensylvanie, Deleware, ManjaKirginie,
Californie, Massachusetts, Minnesota, Kentdcky, nombre

d’opérateurs privés ont investi le marché. Certagmsplus des codts

! avec pour opérateurs American Homestead, Capitaldiiy Corporation

(Louisville), Providential Home Income Plan, VirginA Housing Development
Authority.
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de transactions, exigent de I'emprunteur gu’il reeeune partie de la
plus-value prise par le logement durant la duréepdi. Dans les
zones de forte croissance des valeurs immobiliekes,reverse
mortgagegeuvent également atteindre des colts exorbit@etsains
sont encore en cours et deviennent remboursalbtesyennant des
montants qui parfois constituent un choc pour legieis »-. Mais en
1990 déja, American Homestead et Providential swdgd leurs préts
en raison de la récession et des prévisions d’absga@erformance
des nouveaux préts. Le Congres, lui, accroit lésrigations du FHA
pour atteindre 25 000 préts en 1995 et exige lalgation du colt
total des préts et du développement deqliity reserve optian

L’AARP publie leModel State Law on Reverse Mortgages

A coté de I'Etat fédéral et du marche, la promotibes reverse
mortgagesest, on I'a vu, également soutenue par les asgmsade
retraités. Témoin, le séminaire d’information sues | reverse
mortgages sponsorisé en 1991 par I'Association Resaités du
Comté de Los Angeles, ou encore le prix du meilliwne pour
conseil financier des personnes agées décernednph® la National
Association of State Units on Aging (NASUA) a 'cage de Ken
Scholen,Retirement Income On the House : Cashing In On Your
Home With A ‘Reverse Mortgag@’a retraite par la maison : Tirer
des liquidités sur sa maison avec un reverse nggjgda méme
année, apparait en Californie et en Floride la prEmpublicité
télévisée pour leur Homearning plan. Deux ans fatd c’est au tour
de I'Andrus Gerontology Center (University of Souffarolina) de
proposer des téléconférences surreagrse mortgagestoutefois, le

réle des deux principales agences du secteur, tieridé Council on

! Donald L. Redfoot, Ken Scholen & S. Kathi BrowReverse Mortgage: Niche
Product or Mainstream Solution®p. cit., p. 7.
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Aging (NCOA) et I'AARP jouent chacune leur rdle deaniére
différenciée. Si la premiere a contribué a promaukidée dureverse
mortgagecomme moyen de financement des soins de santinded
durée pour les seniors désireux de vieillir chez, éaseconde vieille
tout particulierement & la protection de consomuorate/ulnérables

vis-a-vis d’instruments financiers a la fois nouwea&t complexes.

Les premiers programmes HECM multi-Etats se meg@nplace et,
en 1993, le programme est disponible dans tousiats, exceptés
I'Alaska, le Dakota du Sud et le Texas. Transameawec MetLife et
Fannie Mae investissent le marché alors que Capitaldind

interrompt son Homearning plan.

En 1995, le HUD publie une évaluation de I'assueades Home
Equity Conversion Mortgage, et révise le manuel HECM. Le
NCHEC publieYour New Retirement Nest Egg : A Consumer Guide
to the New Reverse Mortgag@sotre nid pour la retraite : Un guide
du consommateur pour les nouveaux reverse mortpagegé par
Ken Scholen, sort la conquiéme édition H®me-Made Money
(L’argent fait maison) du méme Ken Scholen (400 @@émplaires
vendus), et sponsorise des conférences nationaledes reverse
mortgages Fannie Mae, de son c6té, annonce son HiameKeeper
en couverture de USA Today et Ken Scholen recoitFieA
Commissioner’'s Award pour son travail sur leverse mortgages
Aprés dix ans dexpérimentation, IBIECM Demonstrationest
converti, en 1998, en un programme permanent du.HUD

Au jour ou nous écrivons, la mise sous tutelle desx opérateurs

majeurs des préts hypothécaires, Fannie Mae edierddac, vient

d’étre annoncée, ultime mesure de sauvetage prisegmaliguer une
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faillite nationale dont les retentissements sur lesarchés
internationaux étaient également a redouter. Leclalent deseverse
mortgages s’est quant a lui inscrit dans wune conjoncture
d’emballement des marchés hypothécaires ou se hféalemen avant

et suspicion de récession. Au moment méme otelexse mortgages
sont lancés, en 1990, les premieres suspensiongisgiéns de préts
interviennent. Nous verrons comment Freddie Mad-a@tnie Mae
ayant échoué a répondre aux attentes de leur dowduation -
soutenir la politique de logement et déployer leané hypothécaire -,
I'Etat fédéral se voit contraint a opérer une siagion du capital.
Dans ce contexte, cependant, le marché régsrse mortgages

« bénéficié » d'une progression extrémement timide.croissance
substantielle des HECM sur le marché n’est en éifetvenue qu’en
2004, alimentée par les taux d’intéréts bas, lésuvs immobilieres
élevées et le relevement des limites de valeur iniieces du HUD.
De 38 000 en 1999 a 80 000 en 2003, le nombre de HEEGEM émis
est passé a 195 000 en 2006 pour atteindre 348rY&@P07, derniére
évaluation en date Malgré un chiffre absolu extrémement modeste,
cette croissance récente et rapide laissait enlcgra peu augurer un
décollement possible et prometteur. Néanmoins pfemiers signes
de la crise desubprimeset le faible attrait des préts auprés de la
clientele potentielle devaient simultanément terapéce vent

d’optimisme.

L bid.
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1.3.2. Les préts prives (proprietary products) ees]|

programmes étatiques

A cb6té des préts HECM assurés par les autoritésdi@de de loin les
plus populaires, existent deux autres typesrelerse mortgages
disponibles sur le marché. Les premiers, offerisdes compagnies
privées (dits « proprietary products); comme le programme
HomeKeeper Fannie Mae, sont préférentiellement réservés aux
détenteurs de gros patrimoinedis différent des HECM en ce que,
n'appliquant pas le203-b limits les acheteurs peuvent emprunter
davantage, et en ce que, n’étant pas assurég, dsmportent pas non
plus de prime d’'assurance (le prét est uniqguenmsnira sur la valeur
de la maison). Le programniédomeKeepeicomptait en 1999 1 000
préts, contre 9 000 préts HECM. Son succes ralatiiit toutefois pas
exempt de mécomptes, un nombre croissant d’empmmse révélant
incapables de payer leurs taxes fonciére et legurasce, ou
d’entretenir leur logement. Décision fut alors erid’exiger une
réserve de la capacité d’emprunt pour couvrir fleis années de taxes
et d’assurance, et d’effectuer des inspection®genhent tout les cing
ans. De fait, une analyse réalisée par Fannie Mai¢ montré que la
plupart des ménages impécunieux étaient déja déliriguau moment
de contracter I'emprunt. Par ailleurs, le problepmecipal pour ces
préts privés était de trouver une source de finaece. Celui-ci fut
assuré, dans la plupart des cas, par les compatdjagEsirances, mais
les firmes, de plus en plus préoccupées par lggassencourus par ce
type de portefeuille, ont rapidement cessé d’ofriprét. La plupart

desreverse mortgagegrivés ont ainsi eu une durée de vie trés courte,

! Fannie Mae achéte des préts aux banques et autkec®umais ne les vend pas
directement aux emprunteurs.
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jusqu’a ce gu’interviennent en 1999, les premié&résurisations de
prétsd. En dehors du programmdomeKeeperde Fannie Mae, le
principal pourvoyeur privé deeverse mortgageg(la Financial
Freedom Funding Corporation) s’adresse a des gtapes de
patrimoines plus importants que ceux des clients g®grammes
HECM etHomeKeeper

Les seconds types deverse mortgageaccessibles aux Etats-Unis,
réservés au contraire aux ménages modestes, sopbsgs par
guelques Etats et agences gouvernementales lodalesont a but
unique (congus pour un usage spécifique : répasatilenla maison,
imp6ts..), généralement accordés a des ménagesedamvenus sont
plafonnés, et ont des colits modérés, voire tréS Basne sont pas
assurés non plus, mais étroitement contrélés eisspar les agences
qui les mettent a disposition d’un public égalemsnvi, socialement
et financierement. Ces plans ddrReverse Annuity Mortgagesdits
« RAM »peuvent étre a taux fixe, comme celui développ&380 par
le San Francisco Development Fund dont les préts amessibles
aux personnes agées de 62 ans et plus, et ne demgoiune option
de paiement — contrairement a la « flexibilité s geéts HECM qui,
on I'a vu, proposent cing options possibles. lladsessent en effet
spécifiguement a des publics restreints et sonésibur des besoins
définis. Ainsi, le programme HOME (Homeowner Opsorfor
Massachusetts Elders) développé par une agencenmliicratif est
congu pour permettre aux personnes agées de chstereux pendant
un nombre fixe d’années, de cinq a sept ans en mneyeet au

! David T. Rodda, Christopher Herbert & Hin-Kin LaMNp Place Like Home;
Evaluation Report of FHA's Home Equity Conversionortdage Insurance
Demonstrationop. cit.

2 Ken Scholen & Bronwyn BellingHome Equity Conversion Mortgage (HECM)
Conseling op.cit.
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maximum dix ans. lls sont donc expressément compus des
personnes qui ne prévoient pas de rester définigwvi chez eux. Les
préts offerts, a taux fixe et non assurés par |&,Fsont beaucoup
moins onéreux que les préts HECM qui ont un caractdus

généraliste

Le Reverse Annuity Mortgage Progradu Connecticut, créé en 1984,
congu au départ pour les personnes agées de 68t guhgs, était a
I'origine un prét a taux fixe procurant dix ansmements mensuels
augmentant annuellement de 3%. Modifié de faconnduie
différentes options de paiement, puis suspendie €fi®1 et 1994
pour raison de crise budgétaire, il s'adresse degxglusivement aux
propriétaires agés nécessitant des soins de logée. Faiblement
commercialisé et peu développé, ce programme s@stlé peu
réaliste quant a ses objectifs dans la mesuréavgeht étant fongible,
il est difficile dans la pratique de faire le dépentre les besoins
d’assistance et les autres besoins de base, ltapgmir les soins
pouvant finir dans le paiement d’autres besoingoet-versa. Il ressort
néanmoins de I'évaluation de ce programme quectalnent de la
dette existante liée a I'hypothéeque et aux impdaiaciers peut
procurer de quoi payer les dépenses de soins. [@eo#y les préts
utilisés en trés forte majorité par les personeeses (11% seulement
d’emprunteurs mariés) ont permis une augmentationredenus
d’autant plus substantielle (de plus de 80%) que revenus des
emprunteurs étaient faibles et les versements ®leréraison de la
réduction maximale des codlts (frais de gestion etpeérsonnel

notamment). Le mode de gestion rapproché assoc@blage de la

! Roberta Leviton, « Reverse Mortgage Decision-MgkinJournal of Aging &
Social Policy vol 13 (4), 2001, pp. 1-16.
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population visée et a la faiblesse numérique deséfimaires

expliquent a la fois I'efficacité du programme es $imites.

Tous les préts hypothécaires sont soumis aux Bfaits-aux regles
fédérales, notamment aulruth-in-Lending Act auquel nous

reviendrons plus en détail ultérieurement.

! Donald L. Redfoot, Ken Scholen & S. Kathi BrowReverse Mortgage: Niche
Product or Mainstream Solution®p. cit.
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[I. LA STRUCTURATION DU MARCHE DES REVERSE MORTGAGES AUX

ETATS-UNIS

[I.1. Estimation du marché potentiel des reverse nrgages :

marché en gestation ou niche ?

“Reverse mortgages can give
millions of older Americans choices
about how they want to receive
long-term care”. Thomas Scully,
Former CMS Administrator (2003)

La population des seniors propriétaires a faibles rdeenus
représente-t-elle un marché potentiel étendu et igr@anune forte
croissance ou seulement wune «niche»? Des ondlli
d’Américains » éligibles a ses bénéfices aux quald@&ED 000 préts
HECM signés a ce jour (qui représentent 90% du ti¢a reverse
mortgagey la marge est vaste pour les spéculations des plus
optimistes aux plus prudentes. La courbe ascendistsignatures de
préts durant les trois derniéres années et leséiawés de croissance
constatés d’'une année l'autre, bien que relatitdeq effectifs trés
faibles, peuvent laisser penser que la populaestelerse mortgages
n'‘en est qu'a ses débuts et que leur champ d'agijgic est
susceptible de se généraliser jusqu’a constituersahgion courante.
D’un autre c6té, la complexité de ces préts eailelé pouvoir attractif

constaté jusqu’ici peuvent au contraire inciteloasidérer qu’ils sont
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tout au plus susceptibles de répondre a des bessinémement

spécifiques et ne constituer au mieux qu’une niche.

Les projections effectuées au début des annéeseSiimaient la
clientéle potentielle deseverse mortgagea 800 000 ménages ages.
Une étude réalisée en 2005 projetait quant a el illions
d’acheteurs potentiels. Rapportés a cette dereigtienation, les 345
762 préts HECM signés en décembre 2007 représ@meraoins de
4% du marché potentiel, et a peine 1% des 30,8omsllde ménages
agés de 62 ans et pludune autre étude, publiée la méme année,
identifiait une population cible plus modeste dé &nillions de
ménages susceptibles d'utiliser les HECM pour dasssa long
terme, estimation obtenue en déduisant de la ptipailgénérale agée
de 62 ans et plus les 26% ne disposant pas d’atbies
d’hypotheques, les 6% pour lesquels le prét maxinmensuffirait a
couvrir les colts d’entrée, les personnes ageéesle®nessources sont
faibles qui sont déja bénéficiaires de Medicaidsoule point de I'étre
(1,6 million de ménages), et les 3.8 millions denages dont les
ressources sont déja suffisantes pour couvrir léuentuels besoins
de soin & long termieL’'abime qui se dessine entre ces différentes
projections et la réalité est-il susceptible ou di#tre comblé ? Et la
toute récente croissance desverse mortgagesst-elle le signe
précurseur d’'un mouvement de fond qui en feraigrane, la solution

dominante ?

Pour tenter de répondre a cette question, les stealyinitialement

réduits a se référer a la population générale degriptaires agés a

! Donald L. Redfoot, Ken Scholen & S. Kathi BrowReverse Mortgage: Niche
Product or Mainstream Solution®p. cit.
2 Mark Merlis,Home Equity Conversion Mortgages and Long-Term Capecit.
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faibles revenus, disposent désormais d'un réféplrst ciblé, & savoir
la population des acheteurs de préts HECM sur &sgine enquéte
exhaustive ayant été réalisée pour la premiere dni2007, il est
possible d’extrapoler plus finement. Toutefoisnriginterdisant de
penser qu'au fur et & mesure du développement dgrgmme le
profil des acheteurs existants est loin d’avoiéggr I'ensemble de la
population détenant les mémes caractéristiques;obxistence de

projections maximalistes et minimalistes se mairtie

Ces projections sont elles-mémes directement détées par les
hypotheses formulées sur les bénéfices potentiels rdeerse
mortgagesQu’on les estime faits pour couvrir les besoinsaiaes de
longue durée, et I'on estimera leur marché poteatiensemble de la
population agée propriétaire et a faibles revensgseptible d’avoir de
tels besoins. «Les emprunteurs deverse mortgagesont de
nombreuses caractéristiques en commun avec lesnpes agées
ayant besoin de soins de longue durée, expliquahda R. Stucki en
2004. Ces similitudes en termes de handicap emngptunteur de
reverse mortgagest la population en soins de longue durée suggere
un marché potentiel considérable pour la croissahceaecours au
reverse mortgagelestiné a aider les seniors a financer leurs sins
domicile ¥. Certes le marché est resté modeste, constdaitreis
sa croissance aura été limitée par les limites s@es par le
programme HECM lui-méme. La prédominance des en@uus
relativement 4gés (ayant 70 ans et plus) tient aatamt que les
emprunteurs sont autorisés a retirer de leur [stésugérieur aux ages
élevés. Ainsi, les emprunteurs ont-ils plus d’'actésidentiels que la

population générale des propriétaires agés. L'atalgote également

! Barbara R. Stucki, “Using Reverse Mortgages To &fmnthe Financial Risk of
Long-Term Care”Managing Retirement Assets Symposiom cit.
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une sur-représentation des femmes vivant seulesogtituent 56%
des emprunteurs alors que celles-ci ne représeqtent28% de la
population générale des propriétaires agés — alistersion qu’'un

marché parfait serait susceptible de corriger.

Deux ans plus tard, le méme optimisme prévaut,éétaytefois sur
une segmentation affinée des populations consigéendalgré une
croissance encourageante mais toujours faible, decmd potentiel
resterait néanmoins considérable dans la mesutda similitude du
profil des emprunteurs avec celui de la populaties personnes agées
ayant besoin de soin de longue durée se confirmeaiReurs, si les
personnes ageées en mauvaise santé sont égalemésd qai
détiennent les biens immobiliers de moindre valearconstate que
parmi celles-ci, les personnes agées nécessitabl $ (Assistance
activities for Daily Living) ont des biens immolgits de valeur
supérieure a celle des biens des personnes n’'dgmaain que de
I'NADL (Instrumental Activities of Daily Living), «ce qui peut étre da
au fait que seules les personnes ayant des ressosttdfisantes
peuvent soigner une personne agée fortement dimiawdmicile %
Logiguement, cette derniére catégorie constituelait le segment de
marché le plus favorable au développement régsrse mortgages
Pour atteindre sa pleine extension, le marchéreesrse mortages
pourrait ainsi se diversifier de la maniére suieant

- I'option de la somme forfaitaire conviendrait aménages limités
par la couverture IADL, qui pourraient convertireumaison de 75
000 dollars en un prét pouvant aller de 30 a 49dd@ars (selon I'age
du conjoint le plus jeune) ; a la réserve pres gette solution ne

permet pas de financer plus de deux années de;soins

! Barbara R. Stucki, “Using Reverse Mortgages to afnthe Financial Risk of
Long-Term Care”North American Actuarial Journabp. cit., p. 97.
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- la ligne de crédit ou léenure paymentonviendraient quant a eux
mieux aux personnes agées dont les besoins d'ggaraissent
progressivement au fil des ans, le montant moyensoed qu’elles
pourraient retirer allant de 700 a 1700 dollarslofsela durée
escomptée du prét) ;

- enfin, I'achat d’une assurance permettrait awpppétaires agés de
se protéger contre les colts catastrophiques de adiong terme qui
exigent des ressources supplémentaires, sachaetdisuid’'une part,
que l'achat de ce type d’assurance avecewerse mortgagédont le
colt est lui-méme trés élevé) se révele extrémeroeateux (cf.
infra), et que, d’autre part, ces assurances Eigéat exclusivement
accessibles aux personnes séverement diminuégsieeseuls 30%
des Américains de 65 ans et plus ont les moyenshetar une
assurance de ce type. Autrement dit, seules ls®pees agées de 70
ans disposant d’'un bien immobilier estimé au minimard00 000
dollars pourraient retirer de leur ligne de cratbt quoi acheter une

assurance de trois ans.

L’achat d’une assurance privée avec les recettagvkise mortgage
a en effet été encouragée par le Congrés améncajmans le cadre
du American Homeownership and Economic OpportuAty; a pris

en 2000 une mesure encourageant le lien entrevesse mortagest

les assurances de soins a long terme. Cette optiois, le verrons, est
fortement discutée par les évaluateurs du progranmtieCM

notamment en raison de son codt exorbitant. Mammarque l'auteure
de cette étude prospective, force est d’admettes gompte tenu du
décalage entre les caractéristiques économiquegrabgraphiques
des emprunteurs de HECM, d’'une part, et des adsetBassurance
de soins a long terme, d’autre part, cette optiensuascite qu’'une

faible demande. Au lieu d'utiliser ureverse mortgag@our acheter
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d’entrée de jeu des montants additionnels de ctureeassurantielle,
la solution proposée suggere donc de faire facesains de longue
durée au fur et a mesure de leur apparition - aaugipter une
approche dite « wait and see » (attendre et vogui-consisterait a
acheter une assurance avant 62 ans, lorsque tesgpsiont infiniment
moins onéreuses, et prendre tgverse mortgageensuite le cas

échéant

L’enquéte exhaustive réalisée en 2007 sur I'ensemd$ acheteurs de
préts HECM et des non acheteurs ayant suivi laiseske conseil
dispensée par les conseillers agrées par le Dépamte du
développement urbain (HUD) et I’Association amérnea des
personnes retraitées (AARP) permet, a l'inverseatedyses fondées
sur les besoins potentiels, d'ancrer I'étude de chmarsur les
caractéristiques des acheteurs réels et sur lesderfournies par les
candidats ayant finalement décidé de ne pas serpart le marcHé
S'’il ressort de cette enquéte que le principal addsta I'extension du
marché réside dans le colt excessifré@srse mortgageses auteurs
n'en déduisent pas moins que I'hypothese d’'un néaeah gestation
n'est pas a exclure pour autant. La plupart deslidats qui se sont
finalement désistés estimaient en effet ne pas desouscrire
maintenant,le marché étant jugé selon eux trop jeune, etastiien
cela les recommandations de certains publicistesaincus que le
marché est en rapide changement, que les condii@rs®curisation,
d’évolution et de concurrence ne peuvent que lereepliis attractif a
I'avenir aussi bien en matiére de prix de que @spites acheteurs de

reverse mortgageoncluent les auteurs de cette enquéte, sement

1 .

Ibid.
2 Donald L. Redfoot, Ken Scholen & S. Kathi BrowReverse Mortgage: Niche
Product or Mainstream Solution®p.cit.
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cela comparables aux acheteurs d’écrans plata ifjyelques années.
L’enquéte révéle cependant que, parmi les canditédsrogés sur
I'éventualité de souscrire plus tard a weverse mortgage les
répondants sont 56% a ne pas I'envisager, dont @% blancs », et

45% « autres ».

Si, en dépit de ces résultats, le marchérdesrse mortgagegouvait
s’apparenter a celui d’un produit technique innoyventent décollage
des préts HECM pourrait, estime cette enquétege figure de
locomotive. Le lancement des HECM est une « Sucstesg », passé
de I'état de curiosité a celui de marché naissanpqurrait préfigurer
une croissance substantielle, dans la mesure naatron il a stimulé
la demande et linitiative de nombreux opérateuryégr dans le
domaine qui pourraient constituer les premiers néggteurs » de
développements commerciaux futurs. « Le passage wfarché de
faible ampleur et a hauts prix a un marché caraét@ar des volumes
plus éleveés et a prix plus compétitifs exigeraéhuire les codts et de
construire la confiance des consommateurs. Grac@ragramme
HECM, de nombreuses compagnies privées se montremessées
par les reverse mortgages. A supposer que la demande aille
croissant et que la confiance des consommateursegag puissance,
I'offre, elle, serait donc préte a la satisfaire €erait néanmoins sans
compter avec la crise des marchés hypothécairegersug au
moment-méme de l'enquéte. Ainsi, avertissent leseumst en
introduction de leur rapport, « on ne peut encaeos comment
I'effondrement des marchés hypothécaires et leimiétds valeurs

mobilieres survenus en 2007 peuvent affecter Ieverse

! bid., p. 119.
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mortgages>~. Si I'on en juge par un rapport sur le marché ralien
des reverse mortgagesmontrant que dans un contexte ou
'augmentation des taux d’intérét augmentent, Biticude des prix
immobiliers, et I'écrasement global du crédit omntibué a la
décélération des taux de croissance, le taux détyation du marché
des reverse mortgages atteint 1,6%, le pessimisme n’est pas de
rigueur. Comme le démontre cet exemple, des comditi
economiques défavorables peuvent « contrarier l@odéaphie ».
Toutefois, et cest le mot final du rapport, un tasr

« désenivrement » s'impose : si les développemeatsette activité
récente et les politiques publiques ont créé lewlitions pour faire
face aux problemes de prix et de confiance, «denéeffondrement
du marché desubprimeapporte quelques legcons de désenivrement
sur les problemes qui peuvent se produire si leanivdes frais et les
pratiques inappropriees de commercialisation étagmorisés a

perdurer $.

I1.2. La sollicitation de la demande

Pour ou contre les reverse mortgages : €échos d'ymublicité
télévisée de 2007

Une publicité télévisée présente un personnage raebie
invitant les téléspectateurs a considérer tegerse mortgages
de plus pres. Il en ressort que tout le monde rpastd’accord
pour considérer que c’est une tellement bonne it@eirtant,
malgré les réticences du public, leur populariténype. Le
nombre de préts HECM assurés au niveau fédératietirastré
par le HUD est monté de 43 131 en 2005 a 76 33006, soit
77% d’augmentation. Cing desverse mortgagede téte sont en
Californie, suivis sur la liste par les villes deeM York,

bid., p. X.
2 bid. , p. 119.
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Phoenix, Boston, Denver et Coral Gables en FloriReste que
le marché deseverse mortgagesst minuscule comparé a celui
des mortgages classiques dont il ne représent® 6.
A la suite de cette émission, une tribune de « poet de
« contre » s’engage sur internet :

Les “contre”
Un vieil attorney, opérateur d’'une compagnie cafiienne de
maison de retraite, affirme que lesverse mortgagease donnent
pas aux seniors le fin mot de [I'histoire quand Ihgit
d’encaisser les actifs résidentiels, qu’en partieules charges
de départ sont tres élevees; les préteursalerse mortgages
font de I'argent a I'ancienne maniére: avec le€idts, les frais
et les points. Les colts de terminaison sont stgifement
plus hauts pour leeverse mortgage®e plus, les emprunteurs
restent redevables de leurs taxes immobiliéres|adsurance
conventionnelle et de la maintenance du logemeniis eont
pour fardeau supplémentaire d’'avoir a payer ausssdurance
de I'hypothéque. Dernier risque : une diminutionlaealeur de
la propriété affecte le remboursement du préteur.
Il pense que les seniors ne devraient considéremgrunter
contre la valeur de leur logement qu’en derniers@s.
Selon I'endroit oU vous habitez, les revenus dhaverse
mortage peuvent se révéler une barriere pour bénéficier de
Medicaid.
De surcroit, les conditions de nombrewsverse mortgages
mettent les propriétaires a la porte de chez eurespune
période d'absence qui varie d'un préteur a l'auti@ertains
d'entre eux exigent le solde complet du prét ples |
remboursement des intéréts accrus quand le logeestribéré
par le propriétaire pour une période spécifique emne le
séjour prolongé mais temporaire en maison de santeé.

Un point de vue « pour »
Autrefois président de [I'Association des Massaohitss
Mortgage Bankers Association, cet avocat desverse
mortgagesaffirme qu’ils sont formidables quand ils sontrbie
utilisés, mais qulils ne devraient pas étre considé
financiérement comme la panacée.
Facteur d’eaux troubles : l'influence des autresnmbees de la
famille ou des aides qui poussent le senior verselgerse
mortgagepour des raisons égoistes, ou le conseillent eontr
parce qu'’ils veulent hériter du bien intact.
Un écrivain et professeur de finances de I'Univiérsde
Syracuse dit qu'un aspect souvent négligé, et nsgimdes
reverse mortgagepeut étre leur impact émotionnel. « Vous
faites face a votre propre mortalité ». La plupaes adultes
nourrit 'idée de laisser quelque chose a leursaetd et croient
que leur logement est sacrosaint. Se départir maitsee qu’un
peu de sa valeur peut étre traumatisant. Pour lies, reverse
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mortagessont comme des cartes de crédit sécurisées: « Ca
ressemble un peu a de l'argent gratuit et beaucdapgens
oublient de lire ce qui est écrit en petits caraess, “Beaucoup
d’acheteurs ne prétent attention qu'a deux ou tk@sables du
prét ».
Pros and cons of reverse mortgage,
www.bankrate.con2007/01/04

Lesreverse mortgagepublicisés et simultanément controverseés, font
'objet de trés nombreuses tribunes de ce type. |®& cote,
évaluateurs et analystes tentent d’identifier ledstacles
potentiellement réductibles qui s’interposent entiafre et la
demande, en s’efforcant de rationaliser les prasiqet les
représentations susceptibles d’entraver leur mudéeieloppement.
Colts et manque de confiance : tels seraient les geincipaux
obstacles au développement du marché omgerse mortgages
identifiés. Combler les décalages entre un marabténtiel et un
marché réel insuffisamment attrayant nécessiterainsi
prioritairement de porter le fer sur la déficiemtene demande qu'il
s’agit de a la fois de solvabiliser et de susci@wmpte tenu de ce
diagnostic, des incitations financieres accruesupé meilleure
éducation du consommateur devraient réussir a legeobstacles au

plein déploiement du marché deserse mortgages

Les colts élevés dreverse mortgagesont dus, on I'a vu, a deux
séries de facteurs : d’'une part les colts d’enged,autre part le colt
des intéréts composés courant sur une dette gsi néenboursée
gu'au décés de I'emprunteur, a la vente du logemamt au

déménagement. C’est en premier lieu sur les coétsrde que les
analystes appellent le gouvernement a consentir effests et a

proposer des incitations financieres, seules a mé&wagermettre aux

propriétaires agés a faibles revenus de dégager bdeefices
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significatifs desreverse mortgagesJne enquéte sur I'évaluation des
préts HECM reéalisée en 2000 montrait en effet cliaprés les
conseillers, les colts d’émission des préts étgigyas excessifs par
les acheteurs. A titre d’exemple, un emprunteur ddattif
immobilier était estimé a 105 000 dollars, devaitser 1 800 dollars
d’honoraires du sourceur, 2 100 dollars pour lanpriassurance
hypothécaire et environ 1 500 dollars de fraisedeninaison, soit un
total de 5 400 dollars. Ces codlts, comparablescalis habituels des
hypothéques, ne seraient cependant pas familiarp@pulation agée.
Ces codts sont percus comme d’autant plus élevéds mprésentent
une part significative du montant total susceptithiétre emprunté
dont la limite pose elle aussi probléeme. Pour ceneéctif immobilier
de 105 000 dollars, le montant maximum empruntablee entre 52
500 a 63 000 dollars. Une fois les frais d’entréduits de la somme
réellement disponible, le codt total de 'emprugui@aut a 15 a 20%
du montant total susceptible d’étre emprunté. Maikur réduction
est souhaitée par les emprunteurs, les organisréesups ont, quant a
eux, fait valoir au Département du Développemertiaisr que leurs

honoraires sont trop bas.

Les organismes préteurs militent également en fagaurelevement
des limites des volumes empruntables (au vu d208&b limit— cf.
supra). Si des volumes supérieurs de préts sooestiilsles de réduire
leurs codts, le faible montant de financement absposent nombre
d’emprunteurs serait, de fait, la cause principdie la faible
attractivité du programme. Emprunteurs et prétdéons valoir que,
alors que les propriétaires ne peuvent pas empranteela de cette
limite, c’est lavaleur entiére de la maisoqui est engagée contre le
prét. Les préteurs font du lobbying pour, a toutmeins, unifier

nationalement le niveau de cette limite. Une lindittaquelle ne sont
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pas soumis, rappelons-le, les emprunteurs dispadanmnaison de
valeur supérieure pouvant recourir au programmaieaviae et, dans

certains Etats, au Financial Freedom Program

Réduire la perception des colts d’emprunt, augmdateg volume
pour les réduire effectivement, a ces deux recomatant faites au
HUD, les évaluateurs du programme ajoutent la rolucde la
complexité des documents exigés, jugée intimidaitalissuasive
aussi bien par les emprunteurs que par les orgasispnéteurs,
d’autant qu’'une simplification des procédures paitirégalement
contribuer a diminuer les codts d’émission. Enflas relations
« compliquées » entre les services du HUD et Igarosmes préteurs

sont dénoncées, et leur clarification souhaitée.

Au vu de cette évaluation, les obstacles qui s’oppibsau

développement des préts HECM apparaissent cependant

seulement fonctionnels et conjoncturels mais égaferstructurels. Si
en effet la réduction des colts actuels susceptielerésulter de
futures améliorations de fonctionnement, de lasiéui de certaines
conditions de prét (relevement de la limite d’empmiotamment) et
de la maturation méme du marché peut ouvrir le héaécun nombre
supérieur de clients, I'indexation de la limitatide I'emprunt sur la
croissance des intéréts composeés constitue unctbsaucturel, lié

au principe méme dueverse mortgage

A supposer que les obstacles financiers fonctieniseient levés,

restent des obstacles d’'une autre nature que Ediducet le consell,

! David T. Rodda, Christopher Herbert & Hin-Kin Lamp Place Like Home;
Evaluation Report of FHA's Home Equity Conversiornortdage Insurance
Demonstrationop. cit.
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d’aprés certains analystes, devraient pouvoir dészan Au fur et a
mesure que les années passent, l'insuffisante antgtien du nombre
de préts souscrits oblige a en effet constaterésistance avérée aux
préts proposeés. Cette résistance est déterminéalysaeurs facteurs,
en premier lieu, la perspective de devoir liquidar patrimoine que
'on a mis des années a acquérir: Mais si I'on etdmue «de
nombreux Américains répugnent a souscrire un préus logement
gu'ils ont mis des années a payer », I'éducatide ebnseil devraient
pouvoir venir a bout : « Grace a I'éducation etanseil, affirme une
analyste du marché, un nombre croissant d’Amércaiges seront
capables de continuer a vivre chez eux dignementtgisant un
reverse mortgage'. Les ménages passant de I'hypothéque
traditionnelle forward mortgage a I'hypothéque inverséeejerse
mortgag®, le marché de la dignité laisserait ainsi la elac celui
d’'une hypotheque continue courant de l'acquisitibnlogement au
déces de l'acquéreur. Le titre de propriété resbepme on l'a vu,
acquise au « propriétaire », mais hypothéqué a Weus vy
reviendrons. Pour I'heure, il s’agit de surmontes l« croyances
profondément ancrées des propriétaires agés quardage de leurs
actifs résidentiels® Pour faire face a ce défi, I'llégitimité deverse
mortgagetelle qu’elle est percue par les propriétaires réduite a
I'effet d’'une « croyance », et, ultimement a celiline peur, celle de
I'appauvrissement. Selon cet auteur, les interviewggerent ainsi,
« qu’offrir des incitations sans procurer dans Iémm temps une
éducation substantielle sur I'intérét d’utilisemheison pour rester a la

maison ne pourra pas produire de résultats siguifisc». Mais la peur

! Barbara R. Stucki, “Using Reverse Mortgages To &fgnthe Financial Risk of
Long-Term Care”"Managing Retirement Assets Symposiom cit., p. 24.

2 Barbara R. StucklJse Your Home to Stay at Home. Expanding the URewérse
Mortgages for Long-Term Care: A Blueprint for ActioThe National Council on
the Aging, 2005, p. 49.
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de l'appauvrissement étant « ancrée » dans la atgolvisée, en
raison de son age, il conviendrait, pour la cir@mg, de s’adresser en
tout premier lieu aux jeunes générations, suppogkmssréeceptives a
'idée de I'hypotheque a vie. Si les Aging and ity Resource
Centers (centres de ressources pour les persongéss aet
handicapées) doivent pouvoir jouer un rdle dansglubation des
seniors, notamment ceux qui sont confrontés a dedggmes de soins
de longue durée et ceux qui reviennent chez euwsapr accident ou
une longue maladie, « I'éducation des enfants eslidur leseverse
mortgagessera décisive dans la promotion de cette optioantiiére
pour les soins de longue durée $ans des campagnes destinées a
accroitre la « sensibilisation et I'acceptationes donsommateurs, les
incitations financiéres ne suffiraient donc passueer le déploiement

desreverse mortgages

L’affirmation de cette nécessité, partagée par dealuateurs des
programmes HECM, constitue l'aveu explicite d'un amgue de
demande » pour des préts dont il conviendrai afl@rgedresser la
mauvaise image, tache a laquelle s’emploient l&sabdpurs les plus
offensifs, Fannie Mae ainsi que la National Reséeetgage Lenders
Association dont les campagnes publicitaires steéiot de
promouvoir le concept général teverse mortgageet de le présenter
sous un jour plus positif que comme ultime recoposir pouvoir
vieillir chez soi. Face a eux, en effet, les medgorgent
d’avertissements contre les piéges potentiels depcéts « sans en
souligner les bénéfices », regrettent les auteur$édaluation des
préts HECM de 2000 intituléblo place Like Homé&Pas d’endroit

comme la maison), qui constatent la méme suspicbez les

! Ibid., p. 55.
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emprunteurs de leurs focus groupes. Ceux-ci déefdrase sentir
stigmatisés par le fait d’avoir eu recours a ceispa la fois parce
gu'une telle option suppose des circonstances dieaes
nécessiteuses et parce qu’en tant que choirgvierse mortgagest
considéré comme non avisé. Les emprunteurs notégaiément que
leur famille et leurs amis assimilaient I'emprunturd reverse

mortgagea la perte de la maison.

L’enquéte menée au pres des organismes préteurkitéelle aussi

implicitement un effet de génération. D’aprés lesredides

représentants des organismes préteurs interrégestdion du risque
et le manque de témérité rencontrés chez les pearsodgées
reflétaient en effet une mentalité typique de pziale dépression
ancrée dans I'expérience de la crise de 1929. Pontourner cet
obstacle, ils préconisaient donc eux aussi de rcfieritairement les

enfants des personnes agées, en qui ils discetrag®smprescripteurs
privilégiés, une cible d’autant plus stratégique,qeontrairement aux
préventions d'usage, la proportion des ménages artgurs avec

enfants est numériquement importante

Enfin, certaines enquétes ont pu montrer qu'autudts vis-a-vis de
I'épargne et d’emprunt affectant la propension @uitier I'avoir
résidentiel, s’ajoutent des considérations culleselrelatives au statut
de la proprieté, considérée aux Etats-Unis comme un
accomplissement, et au désir d'indépendance coptarda propriété

du logemerft Nulle part, toutefois n’apparait une raison memtée

! David T. Rodda, Christopher Herbert & Hin-Kin LaMNp Place Like Home;
Evaluation Report of FHA's Home Equity Conversionortdage Insurance
Demonstrationop. cit.

2 Karen Martin Gibler & Joseph Rabianski, “Elderlgtdrest in Home equity
Conversion”Housing Policy Debatevol 4, n°4, 1993, pp. 565-588.
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dans la tribune citée plus haut, a savoir le ddsirléguer a ses
héritiers.

I1.3. Les fondements théoriques de la conception dmarché des

reverse mortgagesl’hypothese du cycle de vie.

« Suivant I'hypothese du cycle de vie, les ménagaient
supposés épargner durant leur vie active, et sarsépde leur
épargne pour assurer la consommation de leurs vjeurs. Mais
en réalité, en matiere d'actifs immobiliers, leppriétaires agés
ne se conforment pas au modele. Au lieu de se diépale leurs
actifs, ils les conservent voire les augmententnPdes raisons
de ce manque d'intérét pour la désépargne, esattiactivité des
produits disponibles sur le marché ; jusqu'a 199fxte de
lancement des reverse mortgages aux Etats-Unistseduction
a: Donald L. Redfoot, Ken Scholen, S. Kathi BrowReverse
Mortgage: Niche Product or Mainstream Solutipr’¥ashington
DC, AARP, Décembre 2007

Les conséquences daverse mortgagsur la transmission des biens
sont massivement absentes de la littérature exéstamtle sujet, qu'il
s'agisse d’études de marché ou d’articles scignifs, aussi bien aux
Etats-Unis que dans les différents pays ou ce néagglste ou bien est
en cours de prospection. Il est notable de conggatela littérature en
guestion suscite, accompagne ou légitime l'actibitaedécision au
sein de la véritable «bulle » terminologiqgue oumastique que
représente le discours économiciste sur le captalifinancier et le
marché de ses « produits » qui, spéculatifs, seantatout des
constructions de I'esprit. En dehors de I'Australiane exception
notable vaut cependant d’étre mentionnée, qui érdamegroupe de

1 Cf. infra, §. 111.2.2.
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réflexion sur la régulation deseverse mortgageslans la privince
canadienne du Saskatchewan, lequel signale explierit que ce type
de préts met inévitablement en danger la possbdi laisser un
héritage. « L'un des inconvénients les plus eévisledés reverse
mortgages atteste ce rapport, est le fait dpi’'vident les actifs des
propriétaires, et réduisent la valeur du patrimoisesceptible d’étre
laissé aux héritiersSi I'hypothéque est en place depuis sept ou huit
ans, la perte d’actifs peut se monter au doublbanhéfice extrait du
prét. Compte tenu de l'augmentation des valeurs dhiléres, la
Société Canadienne d’Hypothéques et de Logems&ithe que dans
la plupart des cas, presque la moitié du logemeittrester intacte a
'issue du prét; toutefois, les colts d’emprunstaet élevésjes
propriétaires qui souhaitent laisser leur logementleurs enfants
peuvent en lieu et place leur laisser une detteotihgraire difficile a
rembourser’. Nous le verrons, leseverse mortgagesont peu
développés au Canada, pays dans lequel ils n'aritoigjet d’aucune

politique gouvernementale incitative.

L’hermétisme du sujet, loin d’étre mystérieux, agtcontraire aussi
logique qu’attendu puisque la conception deserse mortgages
revendigue comme fondement, comme [lindique le rdppo
d’évaluation de leur effet aux Etats-Unis cité exergue de ce
chapitre, une spéculation intellectuelle, a saVbypothese dite du
« cycle de vie », qui se réfere explicitement a uisen utilitariste
des comportements impliqguant la famille. Rappelpoar mémoire
qgue I'hypothése du cycle de vie vise a modéliseolmaportement des
classes moyennes ayant accumulé un patrimoinejalgissance » et

de « sécurité » lié a la diffusion de I'accessida propriété depuis les

! Reverse Mortgages.aw Reform Commission of Saskatchewan Consultation
Paper, Janvier 2006, p. 10; notre traduction, notre igngiment.
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années 1920s et plus encore les années 1950setatiit un profil
d’accumulation du patrimoine supposé atteindre m@aximum a la
veille de la retraite et décroitre jusqu’au désEdon une courbe en
dos d’ane. L'accumulation aurait ici pour seul boe consommation
que l'individu tendrait a planifier et répartir sson horizon de vie, et
ne constituerait a cet égard qu’une réserve deooomstion différée.
Ce modele pose que les individus égoistes par @sseont d’horizon
utile que de consommer pour leur propre utilitée garents et enfants
ont des comportements totalement indépendants degymarents, ne
pouvant rien attendre d’utile de leur progénitune, leur laissent
d’autre héritage que le souvenir d’'une fin de wasacrée a manger
ce qui fut accumulé. Dans cette perspective, actamau patrimoine
résulterait simplement du désir de transférer du pouvoir d’achat
dans le temps', désir modulable selon linvestissement plus ou
moins ferme de chacun dans linstant présent olijngerse, sa
capacité a différer sa digestion par épargne essemaent. Si, dans sa
formulation originelle, ce modeéle suppose I'absemere et simple de
transmission, sa formulation corrigée integre cepahtiexistence de
legs « non intentionnels » ou « accidentels »,dtésid’une épargne
non consommée en raison de l'incertitude de I'espgr de vie. En
toute hypothése, c'est [I'héritage qui devient aliéat
I'autoconsommation — jadis moralement et juridiqggemdénoncée

comme « dilapidation » - devenant norme de réfé&enc

La persistance de legs, voire leur croissancegedlit cependant a
rendre compte du décalage entre ce modele prospetdi réalité des

pratiques conduisit a apporter différents corredifcette hypothése et

! Luc Arrondel, « Patrimoine logement et cycle de wjin Catherine Bonvalet,
Férial Drosso, Francine Benguigui et Phuong Mai myyVieillissement de la
population et logement. Les stratégies résidemtelét patrimonialesParis, La
Documentation francaise, 2007, p. 185.
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a modéliser les transferts intergénérationnelss, ldggritages et
transferts entre vifs. Les legs, puisqu’ils existeépondraient ainsi a
différents types de « mobiles », ou de rationalités raison dite
« stratégique » ou d’échange, équivaudrait a unrabmtra-familial

de type donnant/donnant, les promesses de legstvataitien et
attention futurs aux parents agés — un achat décesren somme. On
suppose également l'existence d’'une motivation diteltruiste »
selon laquelle les individus dériveraient de litgilnon seulement de
leur propre consommation mais aussi de celle desleufants, et
consentiraient inconditionnellement des dons e$ legmpensatoires
en leur faveur, préférentiellement aux moins bietis d’entre eux. A
ces deux types de legs, s’ajoute le legs « dynastiqulicté par le
désir de laisser sa marque dans l'aventure huneingerpétuant la
lignée ou l'affaire familiale. Ainsi le legs serarsenti sous cette
condition a ceux-la seuls des héritiers qui s’y agggont. Une
variante dite « évolutionniste » du legs, constr@itpartir de critéres
cette fois biologiques, consiste a distribuer lahesse a leurs
destinataires en proportion de leur proximité géneét avec le de
cujus. Enfin, terminons avec le legs « égoiste », igspiar le seul
plaisir de donner qui, reposant sur I'hnumeur, meonélrait a aucune

régularité prévisible quant a sa masse et a satitépa

Discutées, disputées, testées, contestées, cethbgps ont donné lieu
et continuent de donner lieu & une abondante ptdud analyses et
de commentaires. Leur masse et la densité de Ieffirsnations
convaincues et plus ou moins convaincantes témoigmue la

nécessité ressentie de rendre compte de pratiquasamgmnission

! Selon le modéle de D. Cox, les enfants adoptdesebeaux-enfants devraient
recevoir moins que les enfants biologiques ; cfduky Light, Kathleen McGarry,
Why parents play favourites : explanations for uredequestsNational Bureau of
Economic Research Working paper n° 9745, Cambrilligess, mai 2003.
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défiant une « loi de I'utilité » que I'on s’efforadors de rationaliser
pour mieux pouvoir la saisir. Seule en effet laioralité des

comportements de transmission expliquenaifine, que les personnes
persistent a accumuler du patrimoine y comprisredé vie — mais la

« fin de vie » peut-elle étre prévue ? Assurémsarhble-t-il.

Les éléments saisis sur ce point convergent paupigher d’'une
tendancecontraire a la désépargne aux ages élevés que postule
I'hnypothése du « cycle de vie ». Les promoteursederse mortgages
s’en déclarent étonnés et s’efforcent de scrutec awe vigilance
toute particuliere ce qu’ils ne peuvent percevoie qgomme une
anomalie. « Le fait que les seniors se refusemtea sur leurs actifs
résidentiels pour financer les biens de consommajimérale est une
donnée intrigante, affirme ainsi Barbara R. Stuéki.lieu de cela, la
propriété du logement continue a étre tres éleu&egeands ages et il
n'apparait pas que le capital résidentiel décromeec I'age. Le
capital résidentiel des seniors a augmenté de peest dans les dix
derniéres années [soit 1994-2004] alors que le ambrde la dette
adossée au logement a décliné de 10% durant la rpénede %.
Dans une autre de ses publications, cette expeplrdéque «la
persistance de la propriété d’occupation en finvide[fasse] mentir
I'hnypothése du cycle de vie », pour en conclure giest de ce
logement-méme — et dans le respect du désir d'Jivie que la
désaccumulation doit procéder, une possibilité gudde ouvrent

désormais leseverse mortgagés

! Barbara R. Stucki, “Using Reverse Mortgages To &fgnthe Financial Risk of
Long-Term Care”Managing Retirement Assets Symposiom cit., p. 8.

2 Barbara R. StucklJse Your Home to Stay at Home. Expanding the URewérse
Mortgages for Long-Term Care: A Blueprint for Acti@p. cit.
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Steven F. Venti et David A. Wise, parmi les premier s'étre
interrogés sur l'adéquation deseverse mortgagesavec les
comportements patrimoniaux des retraités agépareti eux des plus
ageés -, avaient conclu d’'une enquéte initiale destrésultats furent
publiés en 1989 et 1990 que les choix financiersate population
étaient incompatibles avec un « intérét substaptal ces produits ».
lIs constataient en effet qu’il n'y avait pas deluétion de I'avoir
résidentiel chez les personnes agées qui resteptigaires, ni a 80
ans ni méme a 90 ans. Lorsque les propriétaires \dg&dent, ils ont
au contraire plutét tendance a augmenter leur aésidentiel. Les
fortes réductions d’avoirs résidentiels, lorsq@sllexistent, sont en
revanche typiquement associées a la mort d'un aungni a I'entrée
dans une maison de retraite. Dans ces cas, I'agsidentiel peut en
effet servir a payer les dépenses médicales. L&apparent des
reverse mortgagestait donc, selon eux, moins imputable aux
conditions financieres défavorables de ce genrgpdtnéque, soit
aux caractéristiques de l'offre, gqu'a «un simpleangue de
demande ». Les années passant — et les faits denadt raison -, ils
déciderent néanmoins de revisiter la question dixéas plus tard et
d’approfondir l'investigation sur les composantedmnes de |I'épargne
de retraité. Dans cette approche, il s'agit pour 'essentilsdvoir si
I'avoir résidentiel est assimilable & des avoimaficiers et peut servir
a subvenir a la consommation aprés la retraitesides dépenses de
consommation générale viennent principalement derithesse
financiére accumulée, y compris des revenus issliaide sociale et
des pensions de retraite. Choisir d'inclure ou diese le capital

résidentiel dans I'ensemble des capitaux et coresidgu’il peut ou

! Steven F. Venti, David A. WiseAging and Housing Equity: Another Lqok
National Bureau of Economic Research, Working P&&£8, Cambridge, Mass.,
novembre 2001.
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non étre utilisé pour financer la fin de vie congiun élément décisif
de l'analyse, sur lequel les points de vue diver.g@n cette nouvelle
recherche, méthodologiquement mieux controlée esi@iécédentds

confirme les résultats des premieres.

Elle montre en effet qu’en I'absence de changerdans population
qui les compose, la plupart des foyers agés ontdeeehance de
démeénager ; et que méme s’ils déménagent, cewoqtinuent d’étre
propriétaires ne réduisent pas leur capital résielerseuls des chocs
précipités, comme la mort d’'un conjoint ou I'entrée maison de
retraite, conduisent parfois a liquider le capiéasidentiel. « Le capital
résidentiel est généralement préservé pour subwenirbesoins de
consommatiorde typenon résidentiels », concluent Venti et Wise
Les ménages ne veulent pas réduire leur capitalendiel lorsqu’ils
vieillissent, et les désaccumulations observées ages éleves
interviennent lorsqu’entre deux vagues d’enquééss rhénages de
deux personnes ont perdu lI'un de leur membre. lnaindition en
valeur du capital résidentiel, de 2100 dollars eryenne par ah est
principalement imputable au déclin de la valeutat)ement — mais il

s’agit du méme logement dont les propriétaireotd sujours. Ainsi,

! Les données de la nouvelle étude de Venti et Wiseignnent de plusieurs
enquétesHealth and Retirement StugMRS) - interviews de ménages donc le chef
est 4gé de 51 & 61 ans en 1992, 1994, 1996 et 23388t and Health Dynamics
Amond the Oldest Old Survé4HEAD) - ce panel suit les ménages dont les chefs
ont plus de 70 ans en 1993 qui sont interviewésuernu en 1995 et 1998urvey

of Income and Program Participatiqi®IPP). Les auteurs ont complété les données
HRS et AHEAD par des vagues plus récentes d’'eatretet introduit une analyse
longitudinale pour contréler certaines donnéesamabent le fait que le méme statut
d'une vague a l'autre ne signifie pas nécessairerabeence de changement de
statut. Cette enquéte leur a permis égalementadelr en compte desix de vente
récents, soit une donnée plus fiable querdkeur du bien vendu estimée par les
intéressés (dont on sait qu’elle est en moyenrestorée de 8%).

2 Steven F. Venti, David A. Wisé\ging and Housing Equity: Another Lqadp. cit.,

p. 2.

® En fait, de 70 & 75 ans, la valeur du capitaldessiel augmente clairement, pour
diminuer (et atteindre 3 000 dollars environ) agesplus élevés.
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98% des ménages ayant toujours deux personnesitétaigours

propriétaires a la fin de l'intervalle entre deuagues, seuls 1,7% ne
I'étaient plus ; et si 'un des époux décede, lextdemeure a 95,6%,
s’il entre en maison de retraite il passe a 88,B%ur les ménages
ayant toujours une seule personne, le taux deiptépeste également
élevé, de 95,2%. Parallelement, les capitaux nosideatiels

manifestent une tendance a la hausse encore mpusmrée que les

capitaux résidentiels.

Enfin, ces données-mémes doivent étre révisées lfausse) des lors
que l'on contrdle certains biais méthodologiquesnquéte — en
particulier la surestimation de la valeur des biégite qu’elle est
donnée par les interviewés. En se fondant nonesiestimations mais
sur les prix réels sur le marché, Venti et Wisérmtnt ainsi que,
durant la période observée, I'avoir moyen des mémage deux
personnes a augmenté. Ceci est vrai des ménagisugegpersonnes,
comme de ceux dont un membre est décédé ou entnéaison de
retraite ; I'avoir des ménages d’'une personne migle Iégerement
diminué. Les toujours propriétaires ayant déméndgst réduit leur
avoir que marginalement, par comparaison avec cginq’ont pas
bougé. La seule réduction substantielle de l'avésidentiel des
toujours propriétaires intervient chez les ménafyeg un membre est
décédé. Venti et Wise en concluent que la réductlenl’avoir
résidentiel constatée par maints auteurs viengalité de ce que les
interviewés surestiment la valeur de leur bien etcd que, lorsque
celui-ci vient & étre vendu, son prix se rével@iigfur. Autrement dit,
I'estimation d’avant le changement est inflatiot@isalors qu’on peut
présumer le prix aprés vente «juste ». En se fundar une
comparaison des prix moyens, les auteurs ont pstan que les
répondants des deux enquétes HRS et AHEAD avaieestimé leur
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logement de 15 a 20%. « Ce qui signifie que la céda de I'avoir
résidentiel des ménages ayant vendu et racheté dellelle est
calculée peut étre entierement due & un biais Hiétian . En
redressant ce biais, on peut raisonnablement mtéreces données
que, dés lors que la majorité des familles ontaiotg deux personnes,
d'une vague a lautre, l'avoir des ménages ayanfotos deux

personnes a en réalité augmenté d’environ 25 0Dérslo

La comparaison des taux de propriété résidentiklies dix-sept pays
de 'OCDE a laquelle se sont livrés Maria Concéltauri et Tullio
Jappelli qui constatent un déclin apres I'age darm®de 0,5% par an
est-elle de nature a démentir les résultats deiéenvise, les auteurs
ayant pris soin, comme Venti et Wise, de contrdésr effets de
cohorte (et ainsi de corriger de dix ans le seeilddclin du taux de
propriété initialement établi & 60 and)® supposer que ces résultats
reposent sur des données également fiables, urdeadkninution de
0,5% par an aprés soixante-dix ans autorise-t-iinférer une
rationalité désaccumulatrice liée au vieillissenfer@®u bien faut-il
voir dans ces indices le résultat d’arbitragesiséalsous la contrainte

d’événements familiaux ou de santé ?

Les données francaises sur les taux de détentigraiimoine en fin
de vie, par exemple, nous invitent a aller danseams et infirment
elles aussi I'hypothése du cycle de vie. Il appaeai effet que
I'origine des ressources financieres des plus dangbest issue pour

moitié « d'une épargne qui reste fortement positivepour un

! Steven F. Venti, David A. Wiséging and Housing Equity: Another Lqadyp. cit.,

p. 25.

¢ Maria Concetta Churi, Tullio Jappelo the elderly reduce housing equity? An
international comparisonCenter for Studies in Economics and Finance, \grk
Paper n° 158, University of Salerno, mai 2006.
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cinquiéme de la vente de logements anciens auegegénérations —
ce qui tendrait a montrer que les donations ne pastles seules
formes de transferts descendants — et pour 15%it@bés recus. « Si
la majorité écrasante de I'emploi de ces ressowrsesonsacrée a la
transmission d’héritages et de donatippses d'1/4 reste consacré a
des placements financiers »jt-on dans un rapport du Sénat sur
l'accés des ménages francais au ctédie moitié des ménages
allemands continuent a épargner apres la retotestate de son cote
Marietta Haffner qui avance comme l'une des expbes possibles
de ce comportement d'épargnant que la propensi@ondommer
décroit avec l'age — hypothése qui vient nuancer dffets de
génération sur lesquels aiment généralement a rtalds
prospectivistes prompts a imaginer des marchés\a@se mortgages
prometteurs. Et quand bien méme des pratiques sépdigne, de
liquidation d’actifs et de consommation sont obabtgs, poursuit
Marietta Haffner, elles ne se substituent pas aps,l mais se
combinent avec edx OU nous voyons que la rationalité des
comportements s’instruit davantage sur des congmonai (et/et) que
sur des substitutions (ou/ou). En Australie le cappénatorial sur le
colt de la vie des personnes agées constate Isii qus de 1999 a
2004, 30% des retraités ont accru le montant de kectifs en valeur
nominale, et que 30% ont maintenu 80% de la vateuminale de

! Cf. Rapport d'information faitau nom de la délégation du Sénat pour la
planification sur I'accés des ménages au créditFeance par M. Joél Bourdin,
sénateur, Sénat, session ordinaire 2005-2006, h°*Athexe au procés-verbal de la
séance du 16 mars 2006. Voir également le rappoBIBE, Le marché du crédit
aux particuliers en France : positionnement, réfegijuin 2005.

2 Marietta E.A. Haffner, « Savings for Old Age ? Kdimg Wealth of the Dutch
Elderly »,Housing Theory and Socie®008, vol. 25, n° 2, pp. 110-131.
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leurs actifs, étant entendu que cette dévalorisast davantage due a
linflation qu’a des retraits d’actifs

Epargnantes, les personnes agées le seraientdelies aussi pour
transmettre leur patrimoine ? Dans quelle mesutee cptitude a
transmettre rend-elle compte des comportementsadjép des
personnes agées ? Et que peut-on en augurer Evenil ? Si les
transferts intergénérationnels sont a constater s générations
présentes et passées, que nous disent les évemarnsmetteurs sur
leurs intentions futures ? La littérature économiqtaurmille
d’exemples et de contre-exemples confirmant ou rnvdnt
I'hypothese du cycle de vie. « Les Japonais senégloistes, altruistes
ou dynastiques ? » se demandent les uns. Les Arggat-ils préts a
« dépenser I'héritage de leurs enfants ? » se dignaries autres.
Existe-t-il quelgue chose comme un « motif a Iégu@rse demande-t-
on encore. Une enquéte comme celle de Charles Ffasjioka est
illustrative des types de questionnements et daltaés obtenus par
les plus probantes dentre elles: ici, I'écrasambajorité des
répondants japonais se conformeraient a I'hypotkeseycle de vie,
dans la mesure ou 50% d’entre eux déclarent nglpafier de faire
un effort particulier pour faire un legs, 27% nes jpager nécessaire en
toute circonstance de faire un legs, et ou 7% desopees déclarent
prévoir de faire un legs seulement si les enfargar@nt soin d’eux -

20% le feraient quelques soient les circonstantesd@nt considérés

1 A decent quality of life : inquiry into the cosf living pressures on older
Australians Senate, Standing Committee on Community Affaianberra, 2008
(chapitre 2: “Wealth and debt - Asset accumulatjon”
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comme « altruistes »), et 1,5% si les enfants remet I'affaire

familiale (ce sont des « dynastiques »)

Dans leur ouvragdeath and Dollars Alicia Munnell et Annika
Sundén s’interrogent sur les motifs de I'épargne des ménag
américains : « Accumulent-ils pour leur retraiteépargnent-ils pour
laisser un héritage a leurs enfants ? » se demtatles toujours
selon un raisonnement binaire ou/ou. Et si les gpasgnent vraiment
pour transmettre, pour quelle raison le font-ilIB& altruisme pur,
pour des raisons stratégiques d’échange de servigms tenter
d’'influencer le comportement du bénéficiaire ou g sa
reconnaissance, pour le pur plaisir de donnermplsment parce que
cela fait plaisir ou parce que cela apporte presggepouvoir.
« Pratiquement aucune étude n’autorise les chemlieidentifier les
motifs de legs les plus importants », admettemiselapres avoir
examiné toutes les hypotheses en cours. Discutalfihgpothése du
cycle de vie et du motif altruiste du legs, ellgsugent : « si toutefois
il existe le moindre motif de leg$.»L'enjeu de la question,
indécidable, est d'importance pour les auteuresedeapport. Si en
effet les legs sont purement accidentels, I'augatent de I'impot
successoraletate tax n’aurait aucune incidence sur I'accumulation
de larichesse ; a l'inverse, si les legs sonniimenels et anticipés, de
telles mesures seraient de nature a diminuer lessferts
intergénérationnels et, partant, de réduire leyraich sur la répartition
de la richesse au sein des ménages. Les plus senaent dés lors

encouragés a moins épargner et a davantage légueioadations

! Charles Yuji Horioka, « Are the Japanese selfaruistic or dynastic?”,The
Japanese Economic Revie®8 (1), 2002, pp. 26-54. L’enquéte a été réalmge
Japon en 2001.

2 Alicia H. Munnell & Annika Sundén (edsReath and Dollars. The Role of Gifts
and Bequest in Ameri¢c8rookings Institute Press, 2003, pp. 1-8.
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(charities ; les plus modestes a transférer davantage esSahds
d’investissement & contributions pré-détermihées avoir plus de
biens entre leurs mains, des lors a laisser dayant@e legs

accidentels, voire a accrofitre leur volonté de traaise.

La transmission intentionnelle serait-elle plus pmrée lorsque le
systeme de protection sociale est plus dévelofgdérsgue I'épargne
de précaution serait moins nécessaire, comme ep&unotamment ?
Si ce raisonnement est plausible, il stipule laoem@ue I'épargne de
précaution est clairement différenciée de la prefmna transmettre,
alors qu’elles sont, de notre point de vue, extrésm difficiles a
déeméler. Par ailleurs, certains auteurs voient dan$ait que la
désaccumulation en fin de vie soit de méme nivdeaz tes ménages
avec ou sans enfants un argument en faveur desalzgdentels :
« Des lors que les ménages sans enfants n’ont pastiea léguer,
les personnes agées avec enfants ne devraienh @a®ie non plus »
affirment-il’. Mais en quels termes raisonne-t-on, s'interrogdraw
B. Abel : 'absence de legs motivé s’applique-&ila masse des legs
ou a la masse de l'argent transféré ? « S’il ngvait aucun motif a
léguer, les gens annualiseraient entierement ieliesse ? Or ils ne le
font pas — pas plus qu’ils ne se précipitent vessdverse mortgages
ajouterons-nous. De fait, plus de 80% des persotagdus de 75 ans
choisissent des annuités garanties, et un pougem acore supérieur
si on y inclut les annuités combinées dont les rpaigs fixes
bénéficient généralement aux enfants ». Ce qutemilairement, aux

yeux de Abel, en faveur d’un motif de transmis3idenfin, pas plus

! Les paiements recus en revanche ne le sont pas.

2 Michael D. Hurd, “Mortality risk and bequesEconometrica1989, vol. 47, n° 4,
pp. 779-813.

® Andrew B. Abel, “Precautionary saving and accidérbequest’, American
Economic Reviewd 985, vol. 75, n°4, pp. 777-791.
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que les transferts intra-familiaux, les dons phitampiques ne feraient
consensus, dans la mesure ou la théorie de I'fa=tion (et ducare
invoquée a I'appui de leur rationalité ne se ddférie pasin fine, de

la motivation altruiste.

De ce débat sans fin, nous ferons nétres les csinalsl de Jonathan
Skinner : « Le débat sur les motifs de legs estnan-débat [...]
Epargner pour transmettre et épargner par précangosont pas des
substituts mais peuvent parfaitement se compléteA»quoi nous
ajoutons que l'instrumentalisation par laquellea&ntée la réflexion
sur la transmission et l'attribution excessive desalités a laquelle
elle serait censée répondre, en tendant a la eeduun artefact, la
rend disponible a une déconstruction théorique l@gitime sa
liquidation pratique. Les acteurs, eux-mémes rédypar cette
instrumentalisation, peuvent des lors apparaitreorsi aliéneés,
déterminés par des types de caracteres, de pelisésnaoire de
pulsions (égoistes, altruistes, dynastiques etaxjjuelles se réduirait
le motif de la transmission. Or, le motif de lanseission n'a pas
d’autre objet que lui-méme, c’est la transmissiboute tentative de
lui superposer une rationalité externe est vouése aperdre en

conjectures.

On peut dés lors se demander si questionner soterdtion de
transmettre n’est pas une impasse meéthodologiquerrdger sur
I'intention de léguer est-il seulement pertinenN8us avons pour
notre part montré comment la transmission, quiegstréalité une
retransmission, s’'ancre dans la réception de thge, et que le

dessein de léguer ne prend le plus souvent corlaprgs avoir soi-

! Jonathan Skinner, “Variable lifespan and the temporal elasticity of
consumption” Review of Economics and Statistit985, pp. 616-623.
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méme recu un héritalje Pour cette raison, toute enquéte sur
I'intention de léguer qui s'adresse a des persomagant pas elles-
mémes expérimenté la réception d’'un héritage reaféiexpression
hypothétique des réponses au détriment de rép@amssguation. On
invoque également a I'appui de l'incertaine fiaBildes réponses a de
telles enquétes le fait qu'une question sur lititen de léguer
confronte directement le répondant avec sa propwt, mune
perspective a laquelle nul ne se plie de bon geiteCéventuelle
résistance parait toutefois infiniment moins déteamte dans le cadre
d’'une enquéte, et donc d’'une perspective « théorsigupie dans un
cadre pratique, une étude de notaire par exemtdegualle en effet on
tarde plus souvent a se rendre pour prendre s@®sitions que
I'inverse. Ce qui, en revanche, nous parait diringeour une enquéte
sur lintention de léguer est son inadéquation akeconsistance-
méme des rapports sociaux que la transmissiondgogliNous savons
gu’'aujourd’hui les rapports de transmission ne suos contraints
mais librement consentis, et que I'héritage netfalus I'héritier, ne
lui donne pas une place que seul, en tout cas lgotres grande
majorité des meénages moyens et modestes, les (lispss
personnelles et éducatives sont a méme de lui dohoesque les
parents répugnent a se deéclarer transmetteurst ai@ssi pour
ménager a leurs jeunes pousses une place surléaisishvent ne pas
devoir ni pouvoir peser, qu’ils s’obligent a ne pasuper. Enfin, et ce
dernier élément contradictoire avec le précédenternmipplante pas
mais s’y ajoute, transmettre ou déclarer avoir ¢imiton de le faire
signifie aussi, dans un contexte ou l'autonomie désérations
prévaut, laisser sa place ne serait-ce que partielht, passer son tour,

se démettre symboliqguement de sa position propren@st plus

! Anne GotmanHériter, op. cit.
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désormais ni d’ascendant ni méme d’ainé. Ainsigigne que seuls
les legs en faveur de personnes vulnérables (enfentdicapés, par
exemple) dont la protection s’'impose et qui comfort les
transmetteurs dans une place de protecteur, samawertement
déclarés, préparés, voire anticipés. Dans ces tomsli des enquétes
interrogeant intention de léguer manquent nécessairement une
grande partie de I'objet-méme qu’elles se sont.f@ legs n’étant
susceptible d’émerger dans la parole sociale que f$oume de
possibilité ne peut simplement ni directement s’exprimer enmes
intentionnels, comme le voudraient les méthodolsegde la micro-
théorie néo-classique. La question méthodologigest rpas de lui
trouver desnotivations méme décomposees et raffinées a I'envi, en
construisant des indicateurs ressortamt fine a des catégories
psychologiques externes, et d’obtenir ainsi destias « parlés » par
une logique qui les gouvernerait du dehors, maigmeuire une
capacité a énoncer un univers de possibles directemstruit par la

faculté des acteurs de percevoir le réel de leupcorament.

Si les enquétes prospectives sur une pratique guiest pas ne
peuvent donc étre pertinentes, les enquétes plireates, approchant
le sujet non par l'intention mais par I'attentiorrige a la transmission
sont de nature a fournir des indications déja finlses. Aux Pays-
Bas, pays comptant un taux relativement faiblerdenetaires (50%),

'usage dedO-loans" dont le terme de la dette de moins en moins

! Les1O-Loans(Interest Only Loans) sont des préts hypothécaices, durant une
période initiale, seuls les intéréts sont a remb@uy a l'issue de cette période, le
principal est donc entierement dd, et son amortiese sera calculé sur la période
restante, ce qui augmente considérablement lespais. Si de surcroit, ces préts
sont a taux variable, on peut avoir a rembourseramntage plus tét que prévu.
CertainslO-Loansn’ont des taux fixes que pour six mois. « Au premnabord, les
I0-Loanssemblent étre trop beaux pour étre vrais, expligharles W. Bryant. Les
remboursements pour U@-Loan peuvent étre substantiellement moindres que pour
un prét hypothécaire a taux fixe. Cependant, ilimportant de comprendre qu’une
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remboursée en totalité peut aller jusqu’'a trents, ast intensif,
favorisé jusqu’en 2001 par une déductibilité fiscdes intéréts sans
plafond. Toutefois, méme dans ce contexte, on d&pdreaucoup
moins son épargne que ce que laisserait prévgipdtineése du cycle
de vie et I'on prévoit que ld©-loansn’auront de succes que si I'Etat
réduit le niveau de la protection sociale. L'engudbusehold Survey
de la De Nederlandsche Bank (DNB) adressée a 208itages en
1993 et reconduite aupres de 2600 ménages en A@Bopeait les
répondants non sur lintention de léguer mais Sumpbrtance de
I'héritage. Le pourcentage de répondants, tous age¥ondus,
estimant important de laisser un héritage s’éleaaisi a 32% en
1993, et a 41% en 2003. D’'une vague d’enquéte wréales plus
jeunes se sont déclarés de plus en plus nombreexranger a cette
opinion : ils étaient 33%, 4gés de moins de 35gnger important de
laisser un héritage en 1993, et 53% en 2003. Lssndants agés de
35 a 44 ans qui n'étaient que 28% a partager ogitgon en 1993
étaient 50% a la partager en 2003. Les personmEs atp 65 a 74 ans
étaient également beaucoup plus nombreuses, pimpwtiement, a
estimer important de laisser un héritage en 20036j4¢u’en 1993
(33%). Seules les personnes agées de 75 ans etdblasient moins
a limportance de I'héritage en 2003 (32%) qu’'en939(44%).
L’'accroissement de la richesse liée a l'augmematies valeurs
immobilieres explique-t-il que davantage de répaoitsia’estiment en
mesure de laisser un héritage? Sans doute. lle regie
I'accroissement de la richesse va de pair avec $& dé laisser un
héritage et que ce désir est de fagon croissamtaggéapar les jeunes

générations. Par ailleurs, des vingt-trois entnstieréalisés en

fois la période de l'optionO échue, la note mensuelle va augmenter, parfois
substantiellement ». Cf. Charles W. Bryant, « Hawelest-only Loans work »,
http://money.howstuffworks.com/
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complément de I'enquéte par questionnaire, seuhtamviewe ne se
sentait pas « concerné par l'obligation de laiagerhéritage a ses
enfants », dés lors que ceux-ci étaient dotés dhoree éducation.
Tous les autres souhaitaient laisser un héritalgeira enfants et aux
enfants seuls, que la chose fut considérée comnmmale » ou

« automatigue ». De surcroit, «la maison » étargsiaselon les
interviewés « la maison des enfants », ceux dansikeations étaient
telles que la maison ne pouvait les intéresserégitehaient « de toute

facon 3.

L’enquéte qualitative sur les attitudes enversrltage en Grande-
Bretagne conduite sous les auspices de la RowRteedation, bien

gu’orientée par une problématique initialement kapel tendant a
situer les répondants dans deux catégories oppokEegansmetteurs
frugaux —Living poor, die ricR —, et les dilapidateurs hédonistes
Spend their kids inheritante, fournit elle aussi des indications
infiniment plus nuancées sur le positionnement papport a
I'héritage. L'enquéte montre au premier chef qudée de I'héritage
est attrayante en elle-méme - «les gens aimeiée,i en théorie,
d’étre en position de pouvoir transmettre » -, ek 85% des
répondants aimeraient étre capables de le faing eto affirmant, pour
50% d’entre eux, que les personnes agées ne deviaas faire
attention a I'argent pour en laisser aprés leurtnidwus retrouvons la
'idée de complémentarité entre I'épargne pourviesix jours et la
transmission, l'une et l'autre étant souhaitablésnbque pas

nécessairement compatibles. Les auteurs notenterdgat que

! Marietta E.A. Haffner, « Savings for Old Age ? ling Wealth of the Dutch
Elderly »,op. cit

2 Karen Rowlingston & Stephen McKa#ititudes to Inheritance in BritajniJoseph
Rowntree Foundation, Londres, 2005.

% Vivre pauvre et mourir riche.

“ Dépenser I'héritage de ses enfants.
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I'espérance de transmission est beaucoup plusr@ffirque celle de
recevoir un héritage, confirmant nos résultats sédsquels attendre
un héritage est contraire a la norme dominante d’aeo-
construction reposant prioritairement sur des aapit culturels
incorporés. Ayant pris soin de considérer les situations p&tes et
non pas simplement hypothétiques et, pour ce fdimeterroger les
personnes en position de laisser un legs (soit rparsonnes
interrogées sur dix), les auteurs notent aussi bjuéritage ne
concerne plus seulement une élite, et que I'adhé&sigon principe est
partagée dans toutes les catégories socio-éconesyiguertes
inégalement, les plus pourvus ne s’y déclarantlpaplus attachés
pour des raisons que nous avons également misesvidancé.
Surtout les transmetteurs potentiels estiment, p@% d’entre eux
gu'il est « relativement important » de laisserhdnitage, et pour 15%
d’entre eux que transmettre est « trés importaQue 67% d’entre
eux se déclarent simultanément décidés a « praféda vie », alors
gue seulement 28% sont décidés a « faire attemtiargent pour
pouvoir transmettre » n'infirme pas, la encoregdsir de transmettre,
mais le conjugue avec celui de pouvoir vivre samgver. Aussi
bien, les répondants ne sont-ils guéres classalales les catégories
initialement prévues, mais se rangent en granderitéadans ce que
les auteurs dénommentOWLS» (« Chouettes ») poudlder People
Withdrawing Loot Sensibility Personnes agees délivrées de la peur
d’étre détroussées, « préparées a tirer des reveaugurs biens,

seulement si nécessaire, pour maintenir un niveau wik

! Anne GotmanHeériter, op. cit.

% Les plus certains d’avoir transmis des dispositicnlturelles et sociales et de
pouvoir, de surcroit, transmettre des biens peuenteffet affecter un relatif

détachement par rapport & une éventualité quatsiicey et ainsi imputer au mérite
personnel (des transmetteurs et des héritiers) glealités socio-économiques
acquises. Cf. Anne Gotmalrgriter, op. cit.
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raisonnable % L'un des objectifs du rapport est en effet deedétner
dans quelle mesure I'offre deverse mortgageest compatible avec
les attitudes des Britanniques envers I'héritage.h@ritage destine,
dans ce pays de liberté testamentaire, a 89% alaxtendans une
logique donc extrémement  affirmée de transmission

intergénérationnelle.

Sondés sur leudésir de laisser un héritage, les seniors américains
répondent eux aussi massivement « oui » - 80% dekodifférentes
enquétes. Les études montrent également que aentexit aux
transferts entre vifs, les héritages sont égalemartages entre les
enfants, mais que lestentionsde partages — nous y revenons — sont
plus inégalitaires chez les parents ayant besainedaide de longue
durée. Barbara R. Stucki montre ainsi que parmipagents non
mariés ayant recours aABsistance activities for Daily LivingADLS)

ou l'Instrumental Activities for Daily Living(IADL), 28% ont
I'intention de déshériter un enfant ou de divisgars$ legs inégalement
entre leurs enfants. De plus, 63% de ces parestoignt d’exclure

un enfant des bénéficiaires de leur assuranceautne étude citée par

la méme auteure montre que 8% des femmes de G¥ansau moins
deux enfants ont l'intention de diviser inégalemlent fortune. Parmi
elles, un quart indique que ces legs inégaux fagawnt I'enfant qui

les soutiendfa C'est donc dans ces intentions de traitements
différentiels que les strateges deserse mortgagesont essayer de
puiser des clients potentiels, et dans les intestile déshéritage que
se trouveraient les breches favorables a leur tdpent. Si en effet la

transmission répond a une stratégie d’échangesedacs, et si,

! Karen Rowlingston & Stephen McKa#ititudes to Inheritance in Britajrop. cit.,
p. 77.

¢ Barbara R. StucklJse Your Home to Stay at Home. Expanding the URewérse
Mortgages for Long-Term Care: A Blueprint for Acti@p. cit.
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comme cela est établi, les enfants constituent émjgre source
d’aide a domicile pour les personnes agées malttekgs consentis
en leur faveur viendraient en rémunération de leaawices. Les
fonds tirés deseverse mortgagepourraient faire de méme : « Avec
un montant substantiel de richesse transmissible fdans les actifs
résidentiels, prendre ueverse mortgaggeourrait avoir un impact sur
la capacité des parents a encourager une aideidbet a défrayer

les enfants du codit de cette aide informelle », leoBarbara Stucki

Toujours selon le méme raisonnement, la force demsl
intergénérationnels pourrait avoir une portée @@ sur
I'attractivité desreverse mortgage®\insi, pour avoir démontré que la
force des liens familiaux, mesurée par la proxing&bgraphique,
renforgait le désir de léguer et influait négatiesmsur l'attractivité
desreverse mortgageKenneth Knapp invite le programme HECM a
intégrer dans ses stratégies prospectives ce typmeees. Ceux-Ci
devraient en en effet avoir davantage de succéessaums ménages
dont les enfants sont partis s’établir ailleurs)slia mesure ou le désir
de léguer, en particulier la maison ou vraisemielalgnt aucun enfant
ne viendra habiter, devrait étre plus fafbl&n revanche, l'auteur
constate, sans l'interpréter, une influence négateséa migration des
personnes agées sur la demandederse mortgages

Si le «facteur transmission » pese de différemesieres sur la
demande potentielle desverse mortgagesceux-ci peuvent donc
trouver dans les bréches de la solidarité intengdio@nelle des

gisements potentiels d’attractivite. Une attratéivinégative, il

! Nous verrons ci-dessous (§ 111.5) une idée siméla@iéveloppée dans la proposition
du mouvement Jeune Notariat de mise en ceuvre dessgamiliaux.

2 Kenneth KnappThe Influence of Family and Community Ties on teenBnd of
Reverse Mortgagesnternational Longevity Center-USA, New York, 200
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convient de le souligner, pragmatiquement tirée di@membrement
familial constaté par ceux-la mémes qui en appellen la
responsabilité individuelle. Une attractivité dadutres en revanche
soulignent la faiblesse au vu de la préférenceigiarde des ménages
modestes pour la transmission : « nombre de persoagant des
biens financiers limités esperent laisser leur orai leurs enfants ou
a dautres héritiers, constate Mark Merlis. Si I'aonsidere les
attentes des quatre millions de ménages qui adrismmoyens de
s’acheter une assurance de soins de longue duéé&e @ux préts
HECM, on s’apercoit que la plupart espérent laisgmique chose en
héritage, et que plus de la moitié esperent laidaeantage que leurs
biens mobiliers. Les ménages différents accordemtoiots différent a
la valeur de la transmission vs au maintien duesti¢ vie actuel.
Certains privilégient le fait de léguer un bienawtres préféerent
échanger leur patrimoine contre de la consommatiganmoins,
méme ceux-Ci peuvent ne pas étre préts pour aatéchanger leur
patrimoine pour une assurance contre ce qui repesen risque

certes réel mais distant.»

Nous avons vu que si le succes degrse mortgagebute contre le
désir de transmission des personnes agées, ilsammiy aux yeux de
leurs promoteurs, jouir d’un avenir meilleur auptes plus jeunes,
dans la mesure ou les effets de générations semisneptibles de
circonvenir les effets d’age. De plus, si les jeugénérations, plus
acquises a la consommation que leurs ainées sans misposées a
transmettre, elles se déclarent également, towesehquétes le
montrent, peu impatientes de recevoir un hérit@ges deux facteurs
ne devraient-ils pas a terme ouvrir la route @egrse mortgage® Si

tel était le cas, les jeunes générations devraiénes et déja se

! Mark Merlis,Home Equity Conversion Mortgages and Long-Term Capecit.
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montrer favorables a ce que leurs parents s’engadpams la voie
d’'une hypothéque inversée qui protégerait leur peadélance au prix
certes d’'un héritage mais gu'ils affirment ne psralre. Une enquéte
réalisée en Corée sur I'impopularité deserse mortgagescentrée
non sur la perception des personnes agées maiglides enfants —
agés de 25 & 35 ans -, réserve a cet égard quetquesseS |l
apparait en effet qu’en Corée, ou I'accession prdgriété dans les
grandes aires meétropolitaines demeure onéreus®u efhéritage
constitue un atout de poids dans les chances diyepi, les
répondants se déclarent certes convaincus desaltgenesreverse
mortgages mais nettement moins favorables a ce que leuenigmy
aient recours. 47% affirment en effet querdéverse mortgagesst
nécessaire en Corée, 40% qu'il peut aider a sé&uasvie apres la
retraite, 38% qu'il peut soulager la descendancdadeharge des
parents agés, et 18% qu’il peut aider les paredin@eurer chez eux.
Mais, simultanément, 49% sont préoccupés pardeeisle faillite des
institutions ~ financiéres et [linconsistance de la litjpue
gouvernementale dans le domaine, et 35% mentioraedifficulté
d’hériter de leurs parents. Quant a la perspeatorecréte d’'avoir a
soutenir la souscription d’ureverse mortgagear leurs parents, 63%
répondent ne pas le souhaiter, la plupart préféatiahdre pour voir
comment les politiques vont évoluer et 32% parcésgsouhaitent
recueillir un héritage plus important. La barriérd’expansion des

reverse mortgageséside sans doute dans le désir de léguer un

! L'enquéte a été réalisée auprés d’un échantileprésentatif randomisé de 290
jeunes de 25 a 35 ans vivant a Seoul et dans dsaires métropolitaines, jeunes
hommes et jeunes femmes dont 80% ne sont pas @@pes en raison du prix de
'immobilier ; dont les parents vivent pour 65% ulfee eux dans des appartements
et sont pour 86% propriétaires de leur logement.ll&d Yoo et Inhyouk KooPo
Children Support their Parents’ Application for Rese Mortgage?: A Korean
Case Seoul KDI School of Public Policy and Manageméftrking Paper Series
n°08-03, 2008.
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héritage, conclue l'auteur de cette enquéte, mais gncore dans le
désir des enfants de recevoir un héritage. Egalemtmnessant est le
fait que les plus opposés a ce que leurs parenserdaent unreverse
mortgagesont les mieux lotis d’entre les répondants. Avérse, les
plus modestes d’entre eux, dont les parents néesemailleurs pas
nécessairement éligibles aurverse mortgagesse déclarent plus
souvent préts a cette éventualité si les ressouteekeurs parents
I'exigeaient. Ces résultats expriment le caractgppauvrissant des
reverse mortage®t, indirectement, la cible captive a laquelle ils

s’adressent.

Nous terminerons ce tour dhorizon sur les implmad de
I'hnypothéque inversée sur la transmission par untpie vue francgais
qui s'inspire de la vente en viager a laquelle It pviager
hypothécaire qui en a repris la qualification estprioprement
associé Aprés avoir rappelé les réticences du législadeimscrire la
vente en viager dans la loi, le rapport kas viagers immobiliers en
France publié par le Conseil économique et social soelides
jugements négatifs, voire infamants auxquels aliest longtemps
sujette : « Au regard de l'importance accordée prépriété et a sa
transmission, toute décision de l'aliéner a titretreax pour son
propre profit, déshéritant ainsi sa famille ou sacdadance, était
jugée éminemment condamnable. Elle était considazémme
I'expression la plus achevée de I'égoisme et daipadité, du mépris
de la famille et de la société. Cette suspicionjalgssance et de
dilapidation s’oppose a la juste tempérance dugdewa de famille, qui

travaille, constitue ou accroit le patrimoine, lenserve puis le

! Cf. infra chap. II1.5.
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transmet » Les choses ont-elles changé depuis la promulgation
Code civil? Il ne semble pas: «Dans une socitél’héritage

demeure la norme et ou les dispositions fiscalesrébles a la
transmission des biens a sa descendance sont jpggiEsement par
principe, une telle pratigue ne peut que heurteanduelle ne

correspond pas a une nécessité absolue pour assugbsistance,
tout comme au début XIXé siécle ». « Pis encole wjager pris sur
le logement — c’est-a-dire en France sur « la @iers porte atteinte a
la transmission d’un bien affecté, comme il esgdi¢lques lignes plus
loin, de « sacralisation » : «la dépossession ldgiers s’incarne
dans la pierre, dont on connait la valeur symbeligaudépendante de
sa valeur vénale. L'idée de bien familial, dondigraable par principe
aux yeux de beaucoup, demeure profondément anaréeles esprits.
Ce rapport affectif avec le bien immeuble n’exigtes avec les biens
meubles et la dilapidation du capital financierpnend jamais tout a
fait une coloration aussi dramatique que celle duimpoine bati, en
particulier quand I'histoire familiale y est intiment liée ». Nous
voici la aux antipodes du froid détachement auxgjled théoriciens
du modele du cycle de vie voudraient voir adhéesr propriétaires
rationnels. Pourtant, ce vibrant plaidoyer pour deopriété du

logement ne laisse pas d’inquiéter. A recourir & présumée
« sacralité » de la chose et a une dimension aféectdépassable, ne
laisse-t-on pas de cOté sa qualité premiere deris®aotivriere et

familiale que, pour les besoins d’une économie ieubk, I'on serait
prét a convertir en liquidité disponible et ponotiable pour des
besoins que la collectivité se déclare inapte aras® Et que du

méme coup l'on serait prét a sacrifier sur l'auiédline écologie

! Corinne Griffond Les viagers immobiliers en Francavis et rapports du Conseil
Economique et Social n°8, Journal Officiel, Pa#i8, mars 2008 (chapitre : « Un
héritage mis a mal ? »).
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réconciliée avec la solidarité intergénérationnallens la mesure ou
ses exigences concordent heureusement avec lesndede la
croissance ? Que nous suggere en effet ce rapgorgemeurant
réservé sur I'extension des préts viagers hypotte@ Que leurs
fonds soient reversés dans le patrimoine logementtiksés pour
satisfaire aux conditions de vie des personnessagiéa la mise aux
normes d'un développement durable. « Le prét vidngrothécaire
faisant appel a un actif immobilier pour dégages tiquidités, il
semblerait normal que ces liquidités soient réidjes dans le
patrimoine », est-il affrmé. « Un procédé d’extra de liquidités a
partir du patrimoine vers des objectifs de soligari
intergénérationnelle - préservation de I'environeatmau profit des
générations qui suivent, renoncement a tout ouepditiéritage futur
pour améliorer la fin de vie de ses ascendantgerld socialement et
moralement acceptable, alors qu’il peut paraitrerl@iant au regard
des objectifs égoistes et futies de Il'achat de dpits de

consommation, pour lequel il a été également cohgu

La solidarité intergénérationnelle ici invoquée @it pas se
confondre avec le principe de la transmission. Hiiplique en effet
que les générations agées ponctionneront leur npzEitve pour

aménager leur logement en adéquation avec leursgsriygsoins ou
avec ceux de la génération suivante, soit un padagdépensegntre

générations pour le bénéfice des unes et des akltesnénage tout
au plus la transmissibilité éventuelle du bientiamsmission ne vient
gue de surcroit. L'un des auteurs du rapport pedpame a la mise en
ceuvre du prét viager hypothécaire francais n’a#itsil pas que si le

recours au crédit hypothécaire résidentiel dépéndmiantage des

! Corinne Griffondes viagers immobiliers en Francep.cit., p. 66.
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attitudes vis-a-vis du crédit hypothécaire qu'atdehement vis-a-vis
du logement et au désir de transmission, ces dsri@it aussi
présents chez les Anglo-saxons que chez les Feangan atout
majeur tenait véritablement a la possibilité deillsdgr a des fins de
solidarité intergénérationnelle : «la possibildéapporter une aide
financiére aux enfants, aux petits-enfants ou autnembres de la
famille constitue un atout du prét viager hypotleca. L'intérét pour

la transmission serait lui, en revanche, périm¢’dge au déces est
suffisamment élevé désormais pour 6ter son ingédéttransmission
physique du logement & ses héritiers directs dgjasl 3. La fin de

vie n'est-elle pas ici la fin du désir de transmee® A I'usure des ans,

les reverse mortgagesen l'anticipant, n’ajoutent-ils pas celle de
I'argent ?

! Claude Taffin, « Le prét viager hypothécaireim, Catherine Bonvalet, Férial
Drosso, Francine Benguigui, Phuong Mai Huydleillissement de la population et
logement. Les stratégies résidentielles et patrisleg PUCA, Paris, La

Documentation francaise, 2007, pp. 473-485.
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[ll.  APERCUS SUR LA DIFFUSION DES PRETS VIAGERS
HYPOTHECAIRES DANS QUELQUES PAYS ANGLO-SAXONS,

CERTAINS PAYS D’A SIE ET EN FRANCE

Tous les pays dans lesquels les préts hypothédawessés ont été
diffusés ou se préparent a I'étre se réferentxpéeence américaine
et en particulier aux préts HECM dont ils s'inspir@eu ou prou, ne
serait-ce que pour familiariser le concept aupres detances
gouvernementales et des publics qu'’il s’agit devaorcre. Les études
de marché divulguées par les opérateurs privés ¥ dégalement
référence a la fois parce qu’elles y voient un gixgte déja plus ou
moins rodé, mais surtout, aprés une premiére pHaskncement,
pour appeler les instances gouvernementales a agjengdans
'assurance de préts que seules jusqu’ici les restm fédérales
americaines ont assumeée. Nous réserverons toutefmeste question
ainsi qu’aux mesures d’encadrement nationales owirpgriales un
développement ultérielyr pour nous centrer ici sur ce que les
différentes déclinaisons nationales laissent p@icales enjeux de la
mise en place et de la promotion des préts hypaitescinversés dans
des contextes spécifigues. L'analyse du cas Francdont
I'expérience toute récente et le démarrage endori@dl n'ont a ce
jour pu donner lieu a aucune évaluation d’envergseea étayée par
les résultats d’'une enquéte aupres de notaires, @onfrance, le

concours est expressément requis par la loi etldgmiint de vue sur

1 Voir infra, partie IV.
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I'articulation entre les logiques patrimoniales ®iccessorales est

particulierement éclairant.

l1l.1. Le Royaume-Uni : La « banque logement » etasliquidation

« Si vous avez des biens mais peu de revenus, gbgse/oulez
en retirer une somme pour la dépenser de quelqueamaque
ce soit, si vous voulez avoir un revenu mensuegdléopentaire
ou simplement réduire votre patrimoine pour en Bvoi
davantage a disposition et en laisser moins audtsypun plan
de libération d’'actifs peut étre exactement la soluqu'il vous
faut... »(Equity Release Center)

« Les hypotheques ne sont plus des dettes qui nodtee

liquidées ; elles sont devenues une interface bilexentre la
richesse résidentielle et la dépense. Les acquérdeifogement
ne se contentent pas daite de leur logement une bandqugde

plus en plus ils ‘dépensent leur logement’ — tirgor leurs

actifs résidentiels sans avoir a se soucier de dégeér, sans
méme avoir a négocier leur emprunt(Banking on Housing;
Spending the HomeAnnouncement of FindingsDurham,

University College, 7 février 2007).

Le terme employé en Grande-Bretagne pour I'équitadiesreverse
mortgages est le <«equity release (que l'on peut traduire par
libération ou mainlevée d’actifs) qui recouvre w¥rie de préts et
d’options dont les deux principales sont léfetime mortgage
(emprunt immobilier a vie) et leHome Reversion Scheme
L’hypotheque a vie, qui représente désormais 95%nalché, permet
d’emprunter de I'argent sur la valeur du logemémtprincipal et les
intéréts n’étant remboursables qu’a la vente derognt, aprés déces,
ou lorsque I'emprunteur entre en maison de santé po séjour

permanent (en cas de vente, les préts sont égalenamsférables

! 'expression danking on housing qui peut signifier « miser sur le logement »
est ici employée pour signifier que I'on tire darfent du logement comme d’'une
banque.
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d’un logement a l'autre). Le montant possible a emfar dépend la
aussi de la valeur du logement et de I'dge du pEtgire. L'argent
peut étre verseé soit sous forme de somme forfajtamit sous forme
de versements, soit les deux. Le logement restprdgriété de
'emprunteur qui est responsable de son entregeans la plupart
des préts désormais, la dette finale ne peut dépadssvaleur du
logement. Il existe deux types d’hypotheques a &i¢aux fixe et a
taux variablé Les home reversion schemedlont la part a
considérablement diminué depuis leur mise sur lechéa permettent
aux propriétaires de vendre tout ou partie de legement tout en
conservant le droit de vivre chez eux. A la venteaw décés de
'emprunteur, la compagnie de réversion retirera fert

correspondante du montant de la vente. Le pourgerdatorisé a la
vente est déterminé la aussi par I'age du proprgt la valeur du
logement, celui-ci devant étre libre d’hypothéqgBelon le type de
contrat, le montant qui revient a la compagnieé@ersion lors de la
vente peut étre, la encore, soit a taux fixe, estant quelque soit la
durée de vie de I'emprunteur ou la valeur estim&éadpropriété a la
vente ; soit a taux variable, le montant a reveasgmentant avec la
durée de vie (auquel cas la somme versée a I'enganuatia signature
du contrat est supérieure, mais le pourcentagaugiar la compagnie
de réversion augmente, lui, chague année, sanssatgrsements de
sa part). A ces deux principaux types de prétgoant deux autres
variantes : lesirawdown plansanalogues aulkfetime mortgagesgjui

permettent de retirer des sommes forfaitaires s@r lawse agréée
durant une certaine période, soit a la demandd, asantervalles

réguliers ; et lesHome Income Plangui permettent d’investir la

somme retirée d’un plan de libération d’actifs dans annuité.

! Ce sont en fait des taux d’intérét capé, variabkec plafond.
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Les equity release loanslont le montant est indexé sur 'age du
propriétaire et sur la valeur du logement, sont égdélement
accessibles aux personnes agées de 60 ans et Eusles souvent a
taux fixe. Le montant moyen des préts offerts,tretaent constant
d’'un préteur a l'autre, s’éléve ainsi a 20% de &eur du logement
pour un propriétaire age de 60 ans, il augmentdepar année
supplémentaire et il est plafonné a 45% pour upnitaire agé de 85
ans, et a 50% pour ceux de 90 ans. Les prix onindénau fur et a
mesure de l'augmentation du nombre des opératatrdes taux
d’intérét pratiqués pour lekfetime mortgagessont, pour les plus
compétitifs d’entre eux, de 6% par an. Le montamimum des
contrats a également baissé, et la plupart desatgpuigs accordent
désormais des sommes forfaitaires pouvant descgmsiya’a 5 000
livres — auquel cas les frais d’entrée qui s’éléwverplus de 1 000

livres, peuvent se révéler rédhibitoires.

En Grande-Bretagne, le premieeversion income schema été
introduit en 1965 par le Home Reversion, rebaptispuis Hodge
Equity Release. Les premiers plans de revenu ndsdidondés sur
une hypothéque avec annuités ont été lancés en @0%& plans de
reverse mortgagede base dont les annuités sont fonction de lauvale
de l'immobilier en 1978. C’est en 1991, apres gee fdréts a taux
variables particulierement risqués aient dU étrieesedu marché, que
s'est constituée l'organisation de place SHIP (Sdfeme Income
Plan) au sein de laquelle sont réunis les princigaéteurs régulés, et

qui totalise aujourd’hui 90% de I'activité du saate

La vente de préts risqués sans plafonnement dette fileale a la

valeur du logement ayant, par le passé, mis encdi# nombre
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d’emprunteurs et nui a la réputation des préts,clmsommateurs
bénéficient désormais de fortes protections. lifeimes mortgages
sont soumis a une régulation gouvernementale danEial Services
Authority (FSA) depuis 2004, et ldsome reversion planslepuis
2007. Parmi les protections assurées aux consomreaies regles

édictées par le FSA définissent les propriétés staliles desquity

m;

release loans devant figurer dans les conseils dispenseés
'emprunteur ; elles offrent en outre des moyensrpadresser la
situation de consommateurs en difficulté. Par aifle tous les
opérateurs majeurs membres du SHIP ont adhéré a&gwmsations
édictées par I'organisme en termes de réductiarsdaes.

Ces quelques éléments suffisent a faire apparaitiee premiere
originalité des préts a hypothéque inversée britamas par rapport
aux HECM disponibles aux Etats-Unis: ici, il n'ste pas de
programme gouvernemental, mais un marché foisonnant
d’instruments financiers faiblement encadrés pampleuvoirs publics,
dont toutefois le décollage a été favorisé par politique fiscale
fortement incitativé C'est a l'initiative privée qu’est entiérement
laissé le développement de ces préts dont le macepéndant,
comme aux Etats-Unis, reste a ce jour tres mincedépit en effet
d’'une progression notable et de la venue sur leciméad opérateurs
spécialisés, lesquity release schemee représentaient en 2006 que
0,5% du marché hypothécaire, soit environ 25 00Gtrats signés
annuellement pour une valeur moyenne de prét esting® 000 livres

par ménage. En juillet 2008, en pleine tourmenterfciere des
marchés internationaux, une enquéte publiée paplls grand

opérateur cBquity release loanaffichait pour ces préts des résultats

! Jusqu’en 1999, en Grande-Bretagne, les revdraseverse mortgagesétaient
pas imposables.
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en croissance de 13% en valeur par rapport a lapnécédente, et de
6,5% en nombre d’emprunts contractés, soit plus8de00 pour
'année 2008 ; une augmentation due dxwdowns planspréts les
plus flexibles dont la part dans les portefeuiltlss opérateurs a
augmenté de 50 a 60 %. Si d’apres cette enquétentande pour les
equity release loansreste forte, en particulier dans la région
londonienne et dans le sud-est de I'Angleterr&adaque d’Angleterre
annonce, quant a elle, une baisse des actifs $ildat la valeur en
livres pour 2008 est ramenée & son niveau le @laslbpuis 2001 Le
SHIP maintient des prévisions optimistes et jugm#ché degquity
release loangoujours robusfe Au-dela de ces fluctuations & court
terme, les projections des actuaires misent suptogression durable
des ventes, dont les montants annuels sont eséndeux billions
jusgqu’en 2010, et dont le niveau devrait double2@81.

De fait, le marché britannique dequity release loansouffre encore
de la mise sur le marché de préts risqués etdaijet d'une suspicion
largement partagée que I'encadrement réglementéargpas suffi a
déjouer. Le manque de confiance dans dgsity release schemes
restait en 2004 un obstacle majeur a leur décollags préts
consentis a la fin des années 80s en période sidar®& hausse des
prix immobiliers a des taux d’intérét pouvant allesqu’a 14%, et le
niveau massif de I'endettement des emprunteursldergréts, parfois
sans garantie contre la dette négative, sont arravééchéance au

moment ou les prix immobiliers ont commencé a ahotd laissé

! La différence entre ces deux estimations de tezeatiendrait au fait que les
chiffres de la Banque d’Angleterre engloberaienh rsgulement les produits de
retraits d’actifs immobiliers mais tous les produde préts relais a finalité autre que
I'achat du logement.

2 New research from the UK’s largest equity releasganisation finds the market
remains robust, despite concerne over the health tred wider marcket
http//www.aboutproperty.co.uk/news/property-finaisbared-equity-schemes/
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dans l'opinion publique une empreinte durable. Bar Icoté, les
organisations nationales de consommateurs, dontréssinfluentes
Consumers’ Association Age Concern et Help the Afmder les
personnes agees) ont également contribué a diesteonsommateurs
sur la signification de telles transactions et kumécessité de les
considérer avec prudence. La Consumers’ Associ&gm Concern,
particulierement critique sur le sujet, recommandaine prendre ces
préts qu’en dernier ressort, estimant préférableetere pour acheter
plus petit. La, comme ailleurs, compte tenu du e&ystméme de
I'hnypothéque inversée, le rapport des préts s’avere effet
extrémement colteux. On estime ainsi que, podifetime mortgage
dont le taux d’intérét annuel s’éleve a 7%, compadsgue trimestre,
le solde de la dette double en dix ans et que ceas®dlde doublerait
encore les dix années suivantes. Quant au propeiéigé de 65 ans
détenteur d’'urHome reversion schemen estime que, pour avoir recu
25% de la valeur actuelle de son logement, il deeraabandonner la
totalité en cas de veritéOn peut également rapporter le discrédit dans
lequel les organisations de personnes agées tierdasnpréts a
hypotheque inversée au fait que ceux-ci entrentagrcurrence avec
les pensions de retraites versées par I'Etat, darsgy/steme considéré
par ailleurs, par la Pension Commission elle-méroeyme « le plus

complexe au monde ».

La croissance du marché de I'hypothéque inverskeuécégalement
a satisfaire les besoins des ménages les plus teeddzarmi les
obstacles a lever pour couvrir ce segment de mauchépport publié
par la Joseph Rowntree Fondation identifie en fo@mier lieu,

comme aux Etats-Unis, la hauteur des frais d’enpda les petits

! Rachel Terry &t Richard Gibsoibstacles to equity releasdoseph Rowntree
Fondation, Londres, 2006, p. 22.
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emprunteurs — car ici, contrairement auweverse mortgages
américains, les préts britanniques d’hypothequergs@eesont a peine
plus onéreux que les autres préts hypothécairgéretralement jugés
compétitifs. De plus, comme il a été mentionné,despriétaires de
logements modestes éligibles aux fonds publicsetl@ite (Pension
Credit) sont pénalisés par des préts susceptilelésud en faire perdre
le bénéfice. Egalement préjudiciable a I'access#bd’'un type de prét
entierement nouveau et complexe pour les ménaggdus modestes,
est 'absence de conseil et de soutien a la décdnmt tout ou partie
du codt, estiment les auteurs du rapport, devragtrae incomber aux
autorités publiques, dans la mesure ou I'hypothémversée, en
contribuant au maintien des personnes agées a imnmépond aux
objectifs des politiques de choix du consommateudesprévention
préconisées par le Ministére de la santé. Enfirt, éaureconnaissant
le caractere structurellement risqué de I'hypothéqueersée, la
Joseph Rowntree Fondation préconise I'engagemesecheur public
dans la mise en place de préts sans intéréts éestix propriétaires
les plus modestes dont les logements, situés dasszaiees de
rénovation ou de démolition, nécessitent des trawwdes mises de
fonds pour lesquels ils ne peuvent obtenir de tiggiothécaire, soit
un systéme « social » comparable aux prograniResgrse Mortgage
Annuity(RAM) américains. Ces préts qui pourraient étnesentis par
une compagnie privée sponsorisée par les autdoitétes seraient en
outre destinés aux ménages dont les logements antvdkeurs
immobilieres potentielles trop faibles pour répandux exigences des
organismes préteurs privés

! Rachel Terry & Richard Gibsonp.cit Dans le méme esprit, le rapport préconise
également le développement du marché Eigsity loans(préts dont le montant a
rembourser varie avec la valeur du logement), eraient destinés aux propriétaires
de moins de 60 ans confrontés a [limpossibilité fimancer les travaux
d’amélioration de leur logement. Ces préts sansréis ne sont a I'heure actuelle
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Insuffisamment présents sur le marché de la clenkes propriétaires
les plus modestes, les opérateurs le sont égalesmentous les
segments du marché. L’hypotheque inversée patieféet d’'une

mauvaise réputation non seulement auprés des <ligratis des
banques, y compris les grandes banques, dont liabssur le marché
est notable. Craignant la mévente des préts a hggoe inversée et
ses possibles effets sur I'ensemble de leur paitkfe celles-ci

résistent de surcroit a se porter sur un marchépammis par les
errements passés d'opérateurs peu scrupuleuxniidité de l'offre

contribue ainsi a affaiblir un marché dont, seles hctuaires, le
volume d’affaires pourrait doubler si I'offre étaitla hauteur de la
demande potentielle. C’est précisément face a mdecécieux et aux
déficiences du marché privé que la Joseph Rowrtoemdation en
appelle aux autorités publiques, locales sinonratd, et convie le
secteur public a servir de catalyseur au marché px Assurer aux
propriétaires de ne pas avoir a vendre leur maisoa entrer en
maison de santé pour faire face aux colts élevéssalas

représenterait a 'avenir une étape positive. Gepburrait étre atteint
grace au soutien public des plans de libérationtiféaqui permettent
aux gens de différer les paiements le temps qd@seurent chez
eux. ¥ Elle préconise, ce faisant, I'option adoptée ata¢€EUnis, ol

le programme gouvernemental doit a terme entrdgeopérateurs
privés a s’engager sur un marché appelé de ses afiawde satisfaire

aux besoins d’'une population agée dépourvue degiroh sociale.

fournis que par une organisation a but non lugritiHome Improvement Trust. On
estime le nombre de leurs bénéficiaires potentielsn million de ménages agés,
voire deux, selon le seuil d’éligibilité minimumaaté.

! Joseph Rowntree Foundation, “Paying for long-tezame: moving forward”,
Foundationsn® 0186, 2006.
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Le marché des libérations d’actifs ne représentarguinfime partie
de I'ensemble du portefeuille des préts hypothésaifmoutefois, est
c'est la la seconde originalité du marché britanaicqde préts a
hypotheque inversée, ceux-ci s’inscrivent dans onticuum de
formules hypothécaires (en dehors I'hypothéquesiiag) dont les
consommateurs usent d'abondance et entre lesqleelpeuvent
aisément naviguer, sans nécessairement encourir frags

supplémentaires et de pénalités. Dans le « lalwridesnortgages>

déployé depuis une décennie en Grande-Bretagnegléty release
loans loin de représenter une formule unique et a zan} donc a
considérer comme 'un des innombrables moyensteffeyur tirer des
liquidités d’'un patrimoine immobilier dont tant hkaleur que la
diffusion atteignent, en Grande-Bretagne, des nixgermi les plus
élevés des pays de 'OCDE. On observe ainsi qusampee le
logement soit devenu a lui seul une banquieafaking on housing),

cet actif est désormais en passe d’étre lui-mérperd® « spending

the home »

La décennie de forte hausse immobiliere qui vientpdendre fin
devait en effet placer la richesse immobiliere aeuc de la scene
politique, économique et sociétale, autorisantrlesvelles mesures
réglementant le marché hypothécaire a rendre teesge immobiliére
de plus en plus fongible. Parmi les pays européensGrande-
Bretagne a été pionniere dans le processus deuligtiég en faveur
de la fongibilité de la richesse immobiliere, traant fortement en
cela avec la France, I'ltalie ou I'Allemagne. Auréts hypothécaires
ring-fenced, régulierement remboursés sur une @eéridefinie, et

tenus séparément des autres formes d’épargnepdasis et de dette,

! Banking on Housing; Spending the Homanouncement of Findings, University
College, Durham, 7 février 2007.
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succede désormais une forme de fongibilité qui pemon seulement
d’emprunter sur la garantie des actifs pour topetg’'usage (et non
pas uniqguement pour payer le logement), mais deaserembourser
durant une période agréée pour tirer de quoi fdee dépenses de
routine. Ainsi, depuis huit ans, « il est devengs9ole et courande
repayer les hypotheques sur une période convehul dépenser a
partir d’'un compte hypothécairé.»Cette concentration de richesse
dans le secteur immobilier, couplée avec le traurdtaites et la crise
du systéme de soins des personnes agées a, cpldes, les
projecteurs politiqgues sur les systemes de lib@matiactifs et divers
instruments financiers pour les personnes &agéesnepient
propriétaires. Mais I'essentiel de I'innovation degts hypothécaires
s'est porté sur des systemesMiertgage Equity Withdrawalle toutes
sortes (les « MEWSs », que I'on peut traduire paetraits d’'actifs
hypothéqués ») remboursés tout au long de la ddetevie de
I'hypotheque), lesquels ont connu un essor sansegent parmi les
actifs plus jeunes, véritables virtuoses de I'higpgue, et désormais
enclins & dépenser leurs actifs immobiliers plusaid lieu de les
garder pour plus tard. Cette nouvelle génératioseteices financiers
rend ainsi la richesse résidentielle «interchabigeavec les le
disponible en liquidités, changeant les logemeatgiia en un hybride
d’argent et de matériel », hybride dont I'aveninslaun contexte du
libéralisme compétitif, ne laisse pas d'interrdg€es instruments qui
permettent notamment d’emprunter davantage qualéuwdu bien et
de prendre des préts relais autorisent les projmeét a puiser dans
leur richesse immobiliere plus tét dans le cycleviae peut-étre de

! Susan J. Smith, Nicole Cook & Berverley A. Seaffegpm a canny consumer to
care-full citizen: towards a nation of home stewgarg?”, ESRC/AHRC Cultures of
Consumption Programme Working Paper n° 35, 2003, p.

2 Susan J. Smith, « Owner-occupation : at home \aithybrid of money and
materials »Environment and Planning.AAdvanced online publication, mai 2007.
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maniére répétée au fur et a mesure que celle-ccwaule. D’autre
part, I'introduction et le décollage « enthousiast@epuis cing ans,
d’'une nouvelle génération de préts flexibles s&ésria donné encore
un nouvel élan aux pratiques de retrait d’actifss @réts banalisés qui
permettent aux emprunteurs de puiser avec uneaveeltcilité dans
leurs actifs résidentiels, sans avoir a vendreatois, sans subir de
codts de transaction supplémentaires suggereon Selsan J. Smith,
«le renforcement des liens entre politique mongtaiet
consommation® Parmi les payes de 'OCDE ou I'on constate une
relation durable entre les retraits d'actifs et dansommation
(Australie, Canada, Pays-Bas et Etats-Unis), lan@eBretagne est
en effet le pays ou la croissance de la consommatdividuelle est
la plus étroitement corrélée avec les changemerds grix
immobiliers, et ou les effets de la richesse régidde sur la
consommation dépassent ceux de la richesse fiman€e, cet « effet
richesse résidentielle » est entierement di auxiqpes de retrait

d’actifs 2.

Le Council of Mortgage Lenders, quant a lui, rec@hrdans cette
tendance «/I'énorme contribution de la propriét&identielle a
I'édifice du Royaume-Uni, au bien-étre des ménagéwiduels, et a
I'objectif politique d’autosuffisance » censée rédula dépendance
des ménages vis-a-vis de I'Etat et accroitre lemoromié. Le co(t,
nous le verrons, en est d’'une part le risque etytce part, un niveau
record d’endettement dans une économie qui reposantigge sur le
crédit que sur le cash ; une dépendance égalernenteanon plus a

! Susan J. SmittBanking on Housing ? Speculating on the role arldvance of
housing wealth in Britaininquiry into Home Ownership 2010 and Beypddseph
Rowntree Fondation, Londres, février 2005.

? |bid.

®bid., p. 2
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'Etat, mais aux regles (impitoyables) d'un marchidancier
désormais internationalisé. De ce fait, le Royalng-toujours selon
Susan J. Smith, serait devenu « une nation despetiéstisseurs », et
la propriété d’occupation « un marché peuplé diasten compétition
les uns avec les autres pour assurer les financeghdatprotection
gu’ils exigent pour accéder a des logements et deartiers

prometteurs de retours économiques, éducatifs,ifmem d’'autres %

Par ailleurs, cette activité financiére « frénédiguqui commercialise
une vaste gamme de préts innovants destinés & diénterface entre
le logement et la consommation rejoint les viséebtignoes de
gouvernements enclins a considérer la propriétéogement comme
une voie d’accés parmi d’autres a la mobilité deciat désormais,
décidés a trouver dans ce trésor privé que repeedanpropriété
d’occupation différents types de sécurités : pali@ssurance pour les
vieux jours, mais aussi maintenance et amélioratchn parc
immobilier. Dans des économies ou l'on ne plus dempsur
'augmentation des salaires sociaux pour stimwdedémande, il est
des lors compréhensible que, loin de se préoccuper cet
« écoulement de richesse immobiliere », les gowreemts se
trouvent au contraire contraints a l'encourager. oins que
I'effondrement du marché des MEWs (une baisse d& 6dtre le
premier trimestre de 2007 et 2008) ne vienne arapet et la
tendance et les politiques publiques de soutiengiVatisation de la

couverture des risques sociaux. Nous y reviendrons.

Enfin, la financiarisation a I'ceuvre dans la prép#id’occupation se

voit également, en amont, au développement de mddetenure

L bid.
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susceptibles a terme de rendre le recours aux prétgpothéque
inversée quasi « naturel ». Le gouvernement britggens’efforce en
effet d’'introduire auprés des jeunes ménages desekode propriété
partagée dont la logique, identique avec celle li@®e reversion
schemes peut alors devenir populaire a des ages plus ésanc
« Lorsque de subtiles gradations de tenure devigncemmunes,
remarquent les auteurs d’un rapport sur la richess®biliére vue a
travers les primo-accédants et les anciens prepesdt I'achat d’'un
home reversion scha&m peut ne pas impliquer un tel saut

symbolique %,

I11.2. La Nouvelle-Zélande et I’Australie

[11.2.1. La Nouvelle-Zélande : les conséquencegalédiques

assidues d’accession a la propriété

La Nouvelle-Zélande, ancienne nation de propriésaicomptait en
1991 74% de meénages propriétaires, un taux éleséltaét de

politiques gouvernementales soutenues et contidoesle tassement
commence néanmoins a se faire sentir (seulement @&&%
propriétaires en 2001), le déclin, sensible pamsitranches d’ages
40-59 ans, laissant prévoir a terme une tendancdda la baisse que
les pouvoirs publics se préoccupent désormais deesser. Les
personnes agées toutefois représentent encore deiper de

propriétaires le plus nombreux, et le plus fréequeminpleinement

! Dominic Maxwell & Sonia SodhaHousing wealth. First timers to old timers
Institute for Public Policy Research, Londres, 20@6 62. Le Public Policy
Research se présente comme étant “The UK'’s legmgyessive think thank ».
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propriétaire : 70 a 75% des logements détenusega®0-74 ans et les
75 ans et plus sont libres d’hypothédues

De surcroit, la propriété résidentielle occupe enwlle-Zélande une
place éminente dans I'ensemble de la richessenaddioA elle seule,
elle représente 43% de la valeur des actifs détemais que la dette
hypothécaire représente 80% du total de la dette rdénages.
Comparativement aux citoyens de pays anglo-saxtes, Néo-

zélandais investissent peu dans les actifs finasa@jai représentent
seulement 22% de la richesse nationale nette E@%% aux Etats-
Unis, 55% en Grande-Bretagne et 45% au Canada ymnpde).

Potentiellement, le marché desverse mortgage®st donc vaste,

n'était-ce précisément l'indépendance farouchenmettdchée a la

détention pleine et entiére d’'un actif privilégiérecunique.

« Home rich » les seniors néo-zélandais sont égaiemequemment
« cash poor ». Les personnes agées sont cellededordvenus sont
les plus bas. 97% percoivent le New Zealand Supaediam (NZS),
retraite assurée par les fonds publics, et envirois quarts des
personnes agées de 75 ans et plus détiennent aeedoanant acces
aux services de soins subventionnés. Néanmoins 8886 Néo-

zélandais les plus agés estiment avoir des re\ahtguats.

Dans ce contexte, le développement e®rse mortgagen’est pas
motivé en Nouvelle-Zélande par une politique puldigle substitution
des prestations sociales de vieillesse, mais ph#dt opportunité que

! Judith A. Davey,The Prospects and Potential for Home Equity Reléasdew
Zealand New Zealand Institute for Research on Aging, €ffof the Retirement
Commissioner, mars 2005.
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représente pour les marchés financiers une magswtante d'actifs

immobiliers

LesHome Equity Conversioplans appellation d’'usage en Nouvelle-
Zélande, comprennent lesverse mortgageproprement dits et les
Home reversion planssortes de préts viagers impliquant la vente du
logement a un tiers. Les premiers préts sont appians les années
90s avec un produit testi¢lping Hand Loanslancé en 1990 par la
Housing Corporation pour explorer l'adéquation donaept et
préfigurer les procédures, de concert avec une releheonfiée a Age
Concern sur les besoins et attitudes des pers@u#es vis-a-vis des
reverse mortgagesdont les conclusions, tout en soulignant
'importance de linformation et du conseil, se sorégvélées
favorables. Réservé aux propriétaires de 65 ardust détenant un
logement de 100 000 dollars minimum avec plafonmérde la dette
finale a 90% de la valeur de la maison, ce programoi proposait
des taux d'intérét relativement bas, bien qu'irderpu une année plus
tard, fut néanmoins jugé satisfaisant selon lesdstals internationaux
et contribua a limplantation future de®verse mortgageslLes
différentes formules de préts se développerent tarsdlage de ce

galop d’essai.

A la méme période, en 1991, la Invincible Life Iremuce Company
lanca de son co6té des préts RAM, dont les conditideligibilité
variables s’adressaient, comme aux Etats-Unis, & mnages
modestes, auxquels succéderent des préts plusbléisxioffrant
différents types d’options : le RAM FLEX qui offides versements
mensuels aux détenteurs de logements de 250 OOsdet plus a un
taux d'intérét fixe de 11% composé annuellemeet RAM SURE
accessible seulement aux personnes de plus des6&t ae moins de
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75 ans, qui procure une annuité a vie avec une soforfaitaire a un
taux d'intérét de 9% ; et le RAM TERM dont la detie peut excéder
la valeur du logement et qui doit étre remboursée dxieme

anniversaire de la conclusion du contrat.

Aujourd’hui, un opérateur, Sentinel, détient lesgrquarts du marché
desreverse mortgageen valeur. Ceux-ci s’adressent a des clients de
60 ans ou plus dont le logement est évalué au mmira 100 000
dollars et consistent en préts essentiellement papéis forme de
sommes forfaitaires (lesquels ont lavantage de pas étre
imposables). La dette est la aussi garantie, eadbsteurs, avant de
contracter, sont tenus de recevoir un conseil léy#pendant ; ils
sont également invités a prendre l'avis de leur ilfamet sont
responsables de I'entretien, de I'assurance etirdpéts afférant au
logement. Le montant du prét (ratio prét/valeutaiement) établi en
fonction de I'age de I'emprunteur et de la valeur l[dgement peut
aller de 10% de la valeur du logement a 60 ans a #®% ans. Les
taux d’intéréts sont variables, supérieurs de 1ab86principaux taux
bancaires, soit en janvier 2005 un taux de 9,95R@5, Sentinel a
lancé, conjointement avec I'Association des « Ratgnt Villages »,

un prét spécifiquement congu pour leurs habitants.

A cOté de Sentinel, difféerents opérateurs offrees gréts dont les
conditions different légerement quant a la limitége, aux modes de
calcul des intéréts, ou aux termes de rembourserAelat différence
des reverse mortgagesratigués aux Etats-Unis et en Grande-
Bretagne, certains contrats autorisent le rembmegsedes intéréts, et
d’autres sont des préts a terme. Enfin, la liqubtate ces préts, a la
vente, peut inclure la participation des héritipodentiels, selon une
formule viagére comparée au viager francais. Amgte 1a, comme
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aux Etats-Unis, ces nouveaux préts cotoient desuias - led.ocal
Authority Rates Postponement schemgsécifiquement congues pour
permettre aux propriétaires a revenus modestefffdesd le paiement
de leurs imp6ts fonciers, a vie, ou pour une périoditée. Lelncome
Solutions schemeaccessible sans limite d’age, offre quant a hui u
prét de 65% de la valeur du logement dont unegasi versée sous
forme de revenus et le restant est réinvesti, aasmmptée a terme,
une augmentation des actifs résidentiels — en duwé suit pas la
stricte logique dureverse mortgagegui implique, rappelons-le, la
décroissance des actifs.

Les préts les plus familiers, I&&aturity Loans sont des préts a taux
variables comportant les trois options de versendassiques :
revenus réguliers, annuité (tres peu utilisée rgnosable) et sommes
forfaitaires (les plus utilisées). Quinze ans apeds lancement, les
reverse mortgagesont encore des objets rares. Avec 4 000 préts en
2006, le marché est considéré comme « immatyrie»doublement
des préts constaté de 2005 a 2006 ne portant ewogmresur des
masses limitées. La majeure partie des préts smseatis dans I'lle
Nord, et 55% dans les grandes aires métropolitaibasmoyenne
d’age des emprunteurs se situe entre 70 et 7dvams,la tranche des

60-70 ans est en augmentation.

Dans l'opinion publique, la réputation desverse mortgagen

Nouvelle-Zélande, est mitigée, voire controverséerudence,
circonspection, voire suspicion prédominent face d@s préts
engageant I'unique actif de personnes agees gmesdt « avoir passe

suffisamment de temps a rembourser leur hypothpque pouvoir, a

! Etude publiée par la compagnie d'actuaires TrowdwiDeloitte New Zealand
Reverse Mortgage.
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la retraite, se libérer de soucis financiets e se montrent peu
décidées a en laisser le contrble a des institatiomanciéres. Le
public n’est pas davantage convaincu par les gliegéde marketing
« amicales » et rassurantes dont I'abondance drdtions et

d’explications contribue le cas échéant a inquighes qu’a rassurer.

Serait-ce une question de génération ? Aurait-dairafici, comme
ailleurs, a une génération par trop résistanteeadkttement, trop
attachée a une propriété libre d’hypothéque — uaspiration faisant
partie de la ‘psyché’ néo-zélandaise » -, encoueisase de laisser un
héritage a ses enfants, et s’estimant, selon ladagest mon tour
maintenant », légitimement éligible aux prestatisosiales ? Forts
de cette conviction, les prospecteurs escompterdussi de jeunes
générations financierement plus averties qu’elleend davantage
acquises aux bienfaits de la désaccumulation edllga’ considerent
lesreverse mortgaged'un ceil d’autant plus favorable qu’ayant hérité
de leurs parents, elles auront bénéficie de la daalé
intergénérationnelle — une solidarité intergénératelle cependant
d’'un nouveau type, indexée sur la diminution desearces non sur

leur accroissement. Nous y reviendrons.

Du cété de I'offre, comme en Grande-Bretagne esdare moindre
mesure comme aux Etats-Unis, les banques privéles ebmpagnies
d’assurance, peu nombreuses a s’engager dans whénqu’elles
estiment a la fois trop étroit, marginal et risqaétendent de la
clientéle des signes positifs d’adhésion au condeptl’absence de

! Public Consultation on ‘Home Equity Conversion’ &ctes Office for Senior
Citizens, Discussion Paper, nhovembre 2006.

2 Judith A. Davey & Virginia WiltonHome Equity Conversion Schemes in New-
Zealand: Consumer Perspectiyddew-Zealand Institute for Research on Aging,
Victoria University of Wellington, juillet 2006, pfb2-53.
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prises de position claires des organismes reprdsnties personnes
agées et de garanties gouvernementales, I'offrie @enc frileuse,
d’autant que le défaut de marché financier poursksurités a long
terme constitue en Nouvelle-Zélande un risque supehtaire pour
les fournisseurs deeverse mortgage<€t sans fond gouvernemental,
comme le FHA américain, capable de répartir legugs sur un grand
nombre de préts, le marché néo-zélandais peineodver les

conditions de son développement.

Vis-a-vis des reverse mortgages, les pouvoirs psiloléo-zélandais se
montrent en effet a la fois intéressés et neubepuis les années 90s,
les nombreux rapports sur la vieillesse et les masede retraite
publiés & leur instigation mentionnent teserse mortgagesn termes
favorables. « Le logement peut (aussi) procuresaurce de revenus
si les retraités sont capables d’emprunter cordrevdleur de leur
logement, ou d’en louer tout ou partie Be tels préts, toujours selon
ce rapport, ne seraient toutefois viables que dd&sprotections
suffisantes et congcus de maniere conservatricelgsapréteurs. En
dépit de ce veceu, un rapport publié I'année suivargstimait pas
nécessaire d’impliquer les pouvoirs publics dans offre dereverse
mortgagesqui les engagerait a subventionner les taux d@&btéau
motif que lesreverse mortgagese sont pas destinés a remplacer le
systeme des retraites : « Nous ne considéronsgpasriversion de
actifs résidentiels comme un entier substitut auttéss revenus de
retraite privée. Cependant, nous voyons bel et bienplace pour ces
produits en Nouvelle-Zélandé.»De son c6té, le Ministére des

personnes agées (Ministry for Seniors Citizens) nsentre peu

! Rapport de la Task Force on Private Provision Retirement, 1991, cité par
Davey et Wilton, p. 19.
2 rapport de la TPPR, 1992, cité par Davey et Wjlprl9.
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favorable auxeverse mortgagegu’il juge peu compatibles avec « la

culture dominante de la propriété ».

De fait, en Nouvelle-Zélande, legeverse mortgagessont
principalement congus pour faire face non aux dégseds vieillesse
ou de santé, mais aux dépenses de logement quevesus des
retraités ne suffisent pas a couvrir. Le gouverngnestime en effet
que lesreverse mortgagesnt un réle important a jouer d’'une part
dans le maintien des personnes agées dans desclatgernnvenables
et, d'autre part, dans le maintien du parc immebila I'échelon
national. Ainsi, comme en Grande-Bretagne, le ne@rates
hypotheques inversées est la conséquence direct@olitques
assidues de promotion de la propriété d’occupatRour autant, le
gouvernement ne s’engage dans aucune action deryyspreneurial.
Il se montre attentif et intéressé au développerderde marché privé
sans juger nécessaire de I'encadrer. Pour gagneoriiance des
consommateurs et stimuler le marché, le premiere cdel bonnes
pratiques fut ainsi proposé a linitiative du pijpedl opérateur de
préts, Sentinel, qui, comme en Grande-Bretagne nuaisa titre
préventif, jugea opportun d’associer la majorités adgérateurs de
Home Conversion Plans au sein du SHERPA (Safe HBméty
Release Products Association), équivalent du SHiRnmique. Le
Code public de bonnes pratiques n’est entré en urggee plusieurs

annees apres, en 2008.

Simultanément, la chute des prix immobiliers ehdaisse des taux de
credit engendrée par la crise des marchés hypatbgcaa
brusquement étranglé les actifs des détenteurs\agse mortgages
90% du financement étant réalisé off-shore, I'opdnaSentinel, apres
avoir absorbé une partie des hausses de taux réint relevé ses
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propres taux (11,95%, soit 1,5% de plus que lez tygpothécaires
pratiqués par les grandes banques) et les répetéstemais sur ses
clients ; un accroissement qui va donc inévitablenecceélérer le
rythme de composition des intéréts au dépend dés hgpothéqueés,
alors que de futures baisses des prix immobilierd encore a venir.
On estime cependant que, compte tenu de la duréerederse
mortgages le taux d’appréciation des valeurs résidentielles
(actuellement de 4%), ne devrait pas étre direaténe@posé aux
variations conjoncturelles des prix immobiliers e dernier risque

étant ici géré par les compagnies assurances.

[11.2.2. L’Australie : les reverse mortgages, enliepatrimoine

et le financement des soins aux personnes agées

Avec 30 000 préts signés en 2007, le marché aigstrdksreverse
mortgagespeut étre lui aussi considéré comme « immatukg si sa
croissance est réelle, la encore les masses syreless portent les
chiffres n'autorisent nullement a prévoir une araplsignificative
pour les années, sinon les décennies a venir. Oetigndra donc ici
davantage notre attention est le contexte de leparéion et de leur
développement, ainsi que les positions suscitéekepaintroduction,
en particulier celles des pouvoirs publics a |a fotéressés par cette
option, mais réticents a s’engager explicitemenisdane politique
dont les attendus — le financement des soins automiyrée — sont

eux-mémes sujets a controverse.

C'est pourtant avec un programme eq@uity release loans
subventionné par Département de la Sécurité sofiS) que les
reverse mortgagesnt fait leur premiére percée en Australie. En3199
la Advance Bank (qui avait émis un tout premiert,pigMoney For
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Living Loanen 1987) lance en effet en partenariat avec le Di$S
programme pilote de préts ditdome Equity Conversiondont les

résultats jugés peu probants Iégitimeront sa dessibis années plus
tard. Ces préts, congus pour aider les propriétagigés dans
I'impossibilité d’emprunter pour financer les dépes d’entretien de
leur logement, libéraient alors des sommes jugéssffisantes pour

répondre aux objectifs qui leur avaient été fixes.

Depuis cet insucces, des opérateurs privés (degubarpour deux-
tiers d’entre eux) ont lancé leurs propres prétseetl8 opérateurs
désormais présents sur le marché voient leur ehiffaffaire doubler
tous les ans de 2000 a 2005, et de 80% de 20066 Re 1,7 billions
de dollars en 2006 on escompte ainsi un chiffréfaltas de 3 billions
en 2010. Les préts offerts a 70% directement parfdeirnisseurs
(mais de plus en plus souvent par des courtiens) ancipalement
des préts a taux variable dont la dette est renshbleg soit au déces
du propriétaire, soit cinq ans apres le départ aison de santé. Parmi
les options proposées, la somme forfaitaire estlaile la plus
populaire (80% des préts), hormis chez les empuusitggés entre 70

et 80 ans qui préferent des versements réguliers.

A coté desreverse mortgageproprement dits, leslome Reversion
Schemedgmpliquant la vente du logement a un tiers quirdéoue
ensuite au vendelyrencore peu nombreux, voient leur part augmenter.
L’age minimum est variable selon les préts et péegcendre ici
jusqu’a 55 ans. La croissance enregistrée depwkjges années est
cependant majoritairement le fait des personnese &t et 70 ans,

dont 45% de couples, 30% de femmes seules, et uw@ontion

! Une variante donc de la vente en viager.
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croissante d’hommes seuls, habitant pour la plugens les grandes
villes. La moyenne des préts consentis est de 50daliars. Les
bénéfices retirés dasverse mortgagese sont pas imposables (sauf
s’ils sont réinvestis) et n’interférent pas avedigibilité au droit a la
retraite et a I'accés aux soins. lls sont donc sdiess sur les revenus
et sur les prestations de la sécurité sociale.

En I'absence d’encadrement gouvernemental, un @asgenprivé, le
SEQUAL (Senior Autralians’ Equity Release Assoadatof Lenders)
qui accrédite des conseillers et définit des statslaattire en
particulier la vigilance des contractants sur $gjue de dette négative
dont la garantie peut étre levée si certaines tiongdi contractuelles
ne sont pas remplies par 'emprunteur (non entretie logement

notamment).

L’étape jugée désormais nécessaire a franchir @gsurer I'expansion
d’'un marché considéré comme prometteur (qui ne eoque 0,3%
des actifs immobiliers des propriétaires de 60 aenglus) est la
sécurisation de préts dont la durée (dix a quimzeem moyenne) et la
rentabilité sont, malgré le manque de recul higtej des facteurs a
priori favorables. Les opérateurs de ce marché eagolé appellent
également de leurs voeux une régulation gouvernaheentelle-ci
considérée comme une condition nécessaire pour leréenfiance et

attirer davantage d’acteurs sur le marche.

L’Australie est, parmi les pays de 'OCDE, le pdg$lus jeune, et sa
population agée n’est appelée a représenter lé dada population
générale qu’a I'horizon 2045. En revanche, la vatlas actifs des 65
ans et plus a connu, de 1986 a 1997, une croissinpéus de 90%.
Croissance largement imputable aux actifs résidesn{B2% des 65
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ans et plus ont propriétaires) dont I'appréciatersuivi les fortes
hausses de prix immobiliers. Une richesse « deepapcependant,
pour ceux dont les revenus sont les plus bas dtldsractifs, parmi
les plus éleves, supposeraient pour étre accesdgijole le logement
soit vendu. Ce sous-groupe représenterait 17% eeommes agées,
sachant par ailleurs qu’au-dela de 75 ans, la pendé retraite est
quasiment la seule source de revenus. Dans cexteniebénéfice du
recours auxeverse mortgagesst jugé d’autant plus favorable que le
ratio de la valeur des actifs résidentiels par rdppoix revenus
moyens est particulierement élevé en Australiee¢l par exemple

deux fois plus élevé qu'aux Etats-Urlis)

On observe de fait que, si lesverse mortgagepeuvent servir a
couvrir des dépenses trés diverses, ils permettaasi a certains
retraités de combler les besoins que la retrageles ne suffit pas a
couvrir. « Les personnes ayant accédé rawerse mortgageke font

par besoin. Certains, c’est triste a dire, le fomijuement pour joindre
les deux bouts. La majorité de nos préts et deustrie de ces préts
servent non a des besoins de luxe mais entre aatrémover des
maisons, et permettent aux personnes agées dediesreelles tout en

recevant certaines prestations de santé, fédéraldEtat $.

Or, les propriétaires retraités « home rich » satade plus en plus
nombreux a devenir « cash poor ». Le systeme daitestaustralien
qui combine la Age Pension (financée sur fondsipsilet versée sous
conditions de ressources), la Superannuation Garafinancée par

! Rachel Ong, « Unlocking Housing Equity Through &se Mortgages: The Case
of Elderly Homeowners in Australiaguropean Journal of Housing Polic2008,
vol. 8, n°1, pp. 61-79.

2 Propos rapportés par le Senate Community Affaicenfittee, Parliament of
Australia, 26 mars 2008.
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prélevements obligatoires sur les revenus) et mgtations fiscales a
I'épargne privée résulte d'une politique constagttgusqu’il y a peu
consensuelle. Et une étude réalisée en 2004 cergiatdavantage de
seniors touchent leur retraite a taux plein quetdsrtes précédentes,
soit parce gu'’ils ont déja consommé leur épargmeer soit parce
gu’ils ont moins accumulé que leurs ainés. Une émjsemble
toutefois montrer que pour compenser tout ou pdgieette baisse de
revenus, le recours augverse mortgagese constitue pas, et de loin,
l'option préférée des répondants, eu égard en cpédli aux
implications de ce choix sur les relations famél

L’originalité de la position australienne par rafdpé I'introduction et
la diffusion degeverse mortgagesent en effet notamment a la place
de la transmission du patrimoine familial en quelgorte sanctifiée
par la suppression des droits de succession. H lai différence des
rapports et évaluations sur 'usage d®gerse mortgagegubliés dans
d’autres pays, les conséquences de ce type dequéta possibilité
de transmettre un héritage y est questionnée. iGesteenquétes
d’opinion montreraient ainsi que la question deélitage ne
constituerait vraiment un obstacle pour 'achatrelerse mortgages
qgue pour les personnes agées de 65 ans a 74 aue,ehayant la
comme ailleurs davantage la faveur des jeunes geéos et, parmi
elles, des personnes plus dipldmées, I'obstacldadansmission
pourrait se résorber. « Si les jeunes continuetécdnsidérer le désir
de transmission pour leurs enfants, cela signifiell gu a du
changement social dans I'air », conclut 'une @€ll Toutefois, il est

! Alex Dolan, Peter McLean et David Rolamthme Equity, retirement incomes and
family relationships Department of Family and Community Services, Maline,
Février 2005.

Zin: Alex Dolan, Peter McLean et David Rolamthme Equity, retirement incomes
and family relationshipsop. cit., p. 7.
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intéressant de noter que c’'est parce qu'l rentewai cause la
propension a transmettre le patrimoine familial faehat des bonds
de séjour pour l'accés des personnes agées en nvaikd santé
préconisé par le Aged Care Act de 1997 souléveletiralie une vive

opposition.

Puiser dans le patrimoine pour financer sa vieilegt les soins
gu’elle requiert : telle a été en effet 'optioriroduite par le Age Care
Act, a coté de mesures soumettant le bénéfice riigirees prestations
aux conditions de ressources. Les bonds de séjoumgliquent le

paiement d'une somme forfaitaire versée a I'ents@pposent la vente
du logement ou l'achat d'umeverse mortgagetout en laissant
également la possibilité de « payer apres », lais file séjour étant
récupérés sur le patrimoine seulement en fin deuséj selon une
logique proche des reverse mortgages. Le Age Catdafsait suite

de lalerte donnée par la nouvelle majorité gouvererale sur

'augmentation des dépenses de santé liees adisgeihent de la
population. Un « trou noir » avait été trouvé densudget, que seules
des mesures de responsabilisation individuelleadent combler. On

s’interroge sur la question de savoir si la présemmades actifs

immobiliers des personnes agées fait ou non partégrante des
politiques de soins a domicile. Et le vif débatl@aentaire au terme
duquel devait étre votée une loi résolument «#l@s (retirée puis
réintroduite moyennant certaines modifications spu@e élection

locale), sollicita donc la richesse des personmgsesy appelées a
contribuer a la prise en charge de leur vieille¢sesystéme social
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« universel » n’étant censé couvrir que les dépenss personnes

dans le besoin

Si les bonds de séjour et lesserse mortgagegrocedent de la méme
logique de transfert de la prise en charge dedélasse du public vers
le privé, il semble pourtant qu'a I'heure actuelle,gouvernement
répugne a s’engager de la méme facon sur ces aees ¥ace a cette
inertie, la National Foundation for Australian Wamedans son
rapport sur les politiques de santé en Australiatesroge sur la
répartition des responsabilités fédérales et étasiqlans ce domaine
et appelle de ses vceux lintégration degerse mortgagedans une
politique plurielle seule capable, selon elle, elever les défis futurs.
L’auteure de ce rapport fait ainsi valoir que lepaltses de santé ne
suivent pas directement la courbe du vieillissendErhographique,
mais qu’elles sont en revanche directement détesningar les
politiques spécifiques en la matiere. Elle faiterver que si de 1971 a
2001, les dépenses de santé ont été maitrisées upe augmentation
de 8% des personnes de 65 ans et plus, la padépenses de santé
correspondante n’avait augmenté que de 1% -, @estraison,
premierement, de la neutralisation des dépenses ldandifférents
secteurs concernés (le développement des prograrhioe® and
Community Care et Community Aged Care Packagesngensé la
baisse du nombre de lits subventionnés); deuxieanemde la
continuation de la croissance du produit natiomat HQurant la méme
période ; et troisiemement, en raison des gainBséSagrace aux

transferts des dépenses publiques vers le priv&, natamment

! Anna Howe & Judith Healy, “Generational justiceaiged care policy in Australia
and the United Kingdom'Australian Journal on Ageingupplément au volume 24,
juin 2005, pp. S12-S18.
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lintroduction des bonds de séjour, et deserse mortgages Ces
instruments de maitrise des dépenses de santélgoyrersonnes
agees, simplement mentionnés par le preniigergenerational
Reportpublié en 2002 au moment ou le theme du poids dette sur
les générations futures fait irruption sur la scpoblique, ainsi que
par le Productivity Commission Reponnériterait pourtant, selon le

rapport de la Fondation, toute l'attention des misvpublics.

Soutenus et encadrés par une agence gouvernemdasateverse
mortgages pourraient en effet, toujours selon ce rapporth no
seulement alléger les dépenses de santé mais bemrtria une
répartition plus juste de l'offre a la fois entresIlménages et sur
'ensemble du territoire, dans la mesure ou leecettes ne seraient
pas directement percues par les établissementjale,smais ou elles
seraient collectées dans un fond commun capabigidatir a la fois
les risques et les investissements. Si la failike programme
gouvernemental deeverses mortgagedes années 1990s destiné a
compléter les revenus de retraite peut expliguek faticence du
gouvernement a promouvoir legverse mortgages, conclue le
rapport, « l'utilisation deseverse mortgagegour le financement des
soins aux personnes agées dont a la fois les eblasdurée seraient
moins incertains constitue une proposition autrenpduns favorable.
Du point de vue des consommateurs, le développedesreverse
mortgages bénéficierait significativement de [limplication’ute
agence gouvernementale. Au minimum, cette agengegbfournir

un réle de conseil dans le méme esprit que lesedenmodigués par

! What Are the Health Challenges Facing Australiadl \@hanges to State and
Commonwealth Responsabilities meet the Challeng®ational Foundation for
Australian Women, Record of Proceedings, Canb2itavril 2005.
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le Service dinformation financiére aux candidatdadaPension de

retraite. %

On soulignera cependant, en conclusion, la pruddhgetout récent
rapport sénatorial consacré aux pressions du cedadiie sur les
personnes agées en Australie : « Le comité comsigige la propriété
du logement est un élément clé qui doit permetirepersonnes agées
d’élargir le choix de styles de vie futurs. Elle opure un
investissement pour des décisions futures de diyleie et accroit la
flexibilité du processus de décision dans la mesurda vente du
logement ou la capacité d’emprunter contre sa valeeuvent
contribuer a couvrir les besoins de la vieille§smutefois, pour éviter
d’obliger les personnes agées a entrer dans ue pgecpétuel de dette
qui aboutirait a un niveau de dette dverse mortgageomposée
supérieure a celui anticipé, la forme selon laguelh accéde aux
actifs doit étre considérée avec dautant plus dedgnce que
I'espérance de vie continue & augmenferba question de fond
soulevée ici est bien: leeverse mortgagesont-ils a méme de
garantir ou decompromettrd’élément clé que constitue le logement

pour I'élargissement des choix futurs ? Nous yargrons.

[11.3. Quelques enseignements de I'expérience japonaise

Dans les pays d’Asie ou le nombre des propriétastsconséquent,

ou les prix de 'immobilier sont élevés et ou lgstémes de retraite

sont soit peu développés soit en récession, lifiemion d'une

! What Are the Health Challenges Facing Australiadl \@hanges to State and
Commonwealth Responsabilities meet the Challenggszit.

2 A decent quality of life: inquiry into the cost t¥ing pressures on older
Australians op.cit.
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population vieillissante « home rich cash poor »gsug, la, comme
aux Etats-Unis, le recours a la solution degerse mortgagedDes

programmes commencent a peine dans certains papsegC
Singapour, Hong-Kong, Japon), leur introduction eestminée dans
d’autres (Inde), et les enquétes de faisabilitB@'eent de déméler les
atouts et les obstacles susceptibles de favorisedeotdreiner leur
développement. Surtout, le caractére récent ou m@mi de leur
introduction confére aux attendus de l'arrivée ds @réts sur le
marché une lisibilité toute particuliere. C’est dadn ce titre qu’il en
sera fait mention dans ce rapport, en nous centoanéfois sur le
Japon qui, le premier, a expérimenté une chute deunsa

immobilieres conséquente.

Financer la consommation des personnes agées -ongoraion
générale et consommation de soins: tel seraitjdtid d'une
politique de développement desverse mortgageau Japon, dans un
pays ou « les taux de dépendance déja élevésmuelta a augmenter
considérablement dans les trois prochaines décehniget dépasser

les 45% dans les trente années a vehir »

Le recours auxreverse mortgagespour affronter les taux de
dépendance croissants des personnes agées : eetifplogjairement
affiché aux Etats-Unis, n'est que discrétement oangé dans ce
préambule, dans la mesure ou au Japon, et darsedif§ pays de
I'Asie de l'est et du sud-€stle contexte, social, économique et
politique ne s’y préte pas. Ici, explique Nelsoro@hla prégnance de

! Olivia S. Mitchell & John Piggott, « Housing Equiand Senior Security »,
International Forum on ‘The System of Security Exoit Stability for Seniors and
the Improvement of Housing in Japambkyo, ESRI, 10 septembre 2003, p. 1.

2 en Chine, en République de Corée, a Taiwan, HamgKet Singapour
notamment.
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la piété filiale &iao), valeur de respect pour les anciens emportant
obligation de soutien, explique que la vieilleseé& sncore regardée
principalement comme une affaire familiale au sdesquelles les
politiques officielles n'ont pas a s’introduire. Ptant, en dépit du fait
que tout le monde continue a y souscrire, sonenite pratique va en
diminuant. Ni rejetée ni pleinement acceptée, &éfiliale, de plus
en plus soumise a la notion de réciprocité, sadiesirait dans les
faits au soutien purement matériel des besoinsade Hes personnes
agées — «la facon dont on s’acquitte de la pi@tdef devient [...]
essentiellement pratique et terre-a-tefreBn dépit de ce constat, les
soins de longue durée pour les personnes agéddedamervices sont
rares sinon absents, toujours considérés commeessont de la
famille, ne retiennent que faiblement I'attentiors g@uvoirs publics.
Ni les jeunes ni I'Etat n'ont clarifié leurs rélesspectifs dans ce
domaine. Et si des voix se sont élevées au Japanf@ioe valoir que
cette responsabilité devrait incomber a la fois faumilles et a I'Etat,
et plus équitablement entre les hommes et les fexnle® solutions se
font toujours attendre. Dans ce contexte, la peiseharge des soins
de longue durée des personnes agées ne peut wenstit objectif

ouvertement affiché d’'une politique en faveur oegerse mortgages

Plus explicite en revanche est I'objectif strictenéconomique de la
croissance par la consommation. Le développemenst releerse
mortgages permettrait ainsi en tout premier lieu de libénane
consommation bridée par une épargne « platréeenoare « ficelée

dans les murs®»qui compromet le niveau de la consommation

! Nelson Chow, «Asian Value and aged caréseriatrics and Gerontology
International 2004, n°4, S21-S25.

2 ’expression est de Ngee-Choon Chia et KC Tsui, Reverse Mortgages as
retirement Financing Instrument: An Option for $&$-rich and Cash-Poor
SingaporeansNational University of Singapore, Department afoBomics, Juin
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générale du pays. Etant donné la progression dllissgement de la
population, la création d’'un environnement dansiétdes plus agés
puissent consommer leur épargne « est une quesiortante pour
la totalité de I'économie japonaise ». Si dapresrtains, «la
population agée ne commence pas a dépenser alidargner, il est
a prévoir que le marché domestique restera déprsinfguand bien
méme un nombre considérable de ménages japonaismentépargne
immobiliere infiniment moindre que celle initialenteprévue, les
politiques cherchent les moyens de débloquer lgparengrangée
dans les logements. Mais tandis que dans des paysie€ la Grande-
Bretagne, cette stratégie visait a faire en sartelgs individus paient
davantage pour leurs soins de santé, les prigeisques au Japon
seraient plus directement focalisées sur le besinstimuler la

consommation générale

Au Japon, ou ils demeurent peu attractifs maisI®(pourraient le
devenir davantage «si les mesures réglementairgsient]
développées de maniére appropriée fes reverse mortgages
viendraient de fait compenser la modicité de regsaique la
démographie et l'évolution du marché du travail awamt de
compromettre. C’est donc, en second lieu, pourgetiéla dette
publigue que leseverse mortgageseraient appelés a la rescousse.

Pour qui en effet juge que la générosité des tausethplacement de

2004, 42 p. A Singapour, ou les premieggerse mortgagesnt été introduits en
1997, 85% des habitants résident dans des logerdansgecteur public, dont 93%
sont propriétaires de leur logement. La questiosdcait donc de rendre accessibles
lesreverse mortgagea cette catégorie de propriétaires. Les autewgosent ainsi
« une transformation du réle du Housing Developnigoard de fournisseur de
logement public en fournisseur de/erse mortgages.

! Ray Forrest, Patricia Kennett et Miza Izuhara, ffiéoOwnership and Economic
Change in JapanHousing Studigsvol. 18, n°3, 2003, pp. 277-293 (p. 289).

2 QOlivia S. Mitchell & John Piggottnlocking Housing Equity in JaparfPension
Research Council Working Paper 2003-3, Wharton &lcbhb Pennsylvania, 2003,
46 p.
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revenus (70%) offerts par les systémes publicsetiaite n’est pas
« soutenable » et engendre des « hausses bourgéssda dépenses
publiques », seul le recours a ces instrumentsiieas permettrait de
« relancer la consommation des personnes agées.e recours aux
reverse mortgagesexplique-t-on, pourrait alléger une partie de la
pression financiere que la population agée imposkécnomie
japonaise et a son budget. Les retraites des pesdigees font déja
face a linsolvabilité, et le nouveau programmeojagis de soins a
long terme laisse présager des pressions budgéfimplémentaires.
Les revenus de la retraite sont typiguement infiési@ux revenus du
travail au Japon, et les restrictions imposeées l@arproblemes de
financement vont peser d’autant sur les bénéficas taux de
remplacement qui peuvent étre financés par le sysRAYGG de
sécurité sociale. Cet élément est aussi suscepmtigl®ir un impact

positif sur la demande deverse mortgages’).

Ici, en effet, le vieillissement démographique,nigeau des valeurs
immobilieres a la fois absolu (en particulier ddes grandes aires
métropolitaines) et relatif (par rapport a celuisdeevenus) se
conjuguent pour donner aux préts a hypothéque seeerun
rendement théorique particulierement favorablegutdint que les
Japonais agés, nombreux a cohabiter avec leurstentaultes,
détiennent un patrimoine immobilier de presque S0ferieur a celui
de leurs homologues étrangers. Si ce n’est qu'aonjarécisément,

'un des premiers pays a avoir essuyé une chuteortianute des

Ybid., p. 1.

2 PAYGO, acronyme dé&Pay-As-You-GO”: systéme non financé dans lequel les
contributeurs actuels paient pour les bénéficiaraels.

% QOlivia S. Mitchell & John Piggott, « Housing Equiand Senior Security »,
International Forum on ‘The System of Security Eroirt Stability for Seniors and
the Improvement of Housing in Japaap. cit., pp. 11-12.
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valeurs immobiliéres la confiance en un prét indexé sur la valeur du
logement qu’il contribue a liquider a terme a désde peu de

clientele conquise.

Pourtant, I'obstacle que représente la volatilité gax immobiliers
serait, aux yeux des avocats deerse mortgagesune raison
supplémentaire de leur utilité, dans la mesureloadntribueraient a
déconcentrer une richesse trop massivement repsutéle logement
par les politiques «tous azimuts » en faveur deckssion a la
propriété. Au Japon, comme en Nouvelle-Zélande retGeande-
Bretagne, leseverse mortgagesiendraient donc, en troisieme lieu,
parer aux consequences de politiques publiques drapusivement
tournées vers la propriété privée du logement. s« juex fluctuent,
cette richesse se révéle volatile, les prix sordtigues. On juge ainsi
préoccupant que les ménages agés puissent comcgopede leur
richesse dans un logement, et qu’ils s’assujetitssex-mémes a un
investissement volatile unique dans I'immobilier en omettant
toutefois de mentionner la cause de la volatilggé grix immobiliers
qui réside non dans lI'extension de la propriétécclpation, mais
dans la financiarisation des actifs immobiliers. (ulus est, la
possibilité de « déverrouiller le patrimoine logeme offerte par le
reverse mortgagseerait un « outil de management du risque » diuta
plus «valable » que ceux des propriétaires quinsmtreraient
désireux de réduire leur exposition au risque imiestse heurtent a

un marché ou le prix des transactions et le mardpigoroduits

! De 1991 & 1992, dans les grandes villes japondisegrix de 'immobilier ont
chuté de 20%. Le nombre des ménages tokyoites ayaattif résidentiel négatif
était alors estimé a 280 000 ; et les empruntsresé consentis jusqu’ici pour 100%
de la valeur du logement ne l'ont plus été qu'atbaude 80%. Cf. Ray Forrest,
Patricia Kennett & Miza lzuhara, “Home OwnershipdaBconomic Change in
Japan”op. cit
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financiers appropriés se révéle dissdasi les ménages japonais
laissent en effet un patrimoine « équivalent a 2&/hées de
consommation » et un patrimoine immobilier intoudguivalent a
20,5 années de consommation (contre 5% aux Etass-par
exemple), la raison n’en serait pas volontairequtd d’épargne et de
transmission) mais contrainte par les « pauvrefopeances » d’un
marché immobilier dont le niveau d’activité est fiixs moindre que
celui des Etats-Unis. On relévera I'équivalencebléta par le
raisonnement économiste entre le logement et laocomsition. Dans
cette perspective, leeverse mortgageen tant qu’instrument de
gestion du risque financier, représenterait domgukanément une
option avisée d’'investisseur diversifiant des actibp concentrés, et
la possibilité de convertir les investissementsrgi@rs qui en seraient
extraits en moyens consommation. Par glissemegtsssifs, le bien
logement subit deux mutations, en investissemenis pen

consommation.

Muté en valeur mobiliere, le logement perdrait esasqualité de bien
vivrier, assurant la vie familiale, y compris dates formes de
cohabitation intergénérationnelle encore en vigwans nombre de
ménages japonais, et perpétuant la continuité ides lde filiation
concrétisés par les pratiques de transmission.eFest cependant de
constater que cette logique de dérealisation, patimnnelle qu’elle
paraisse aux économistes, résiste a la rationdée familles qui
persistent a ne pas liquider leur patrimoine, e¢ralépit d'un faible
taux de fécondité. Tout espoir ne serait pas ppaolu autant, si 'on

en juge par le précédent américain ou Iattracivites reverse

! Olivia S. Mitchell & John PiggottJnlocking Housing Equity in Japaop. cit., p.
9.
! Ibid., p. 10.

152



mortgagesloin d’étre exclusivement le fait de ménages sarfants,
est le fait d’'une population « de structure complgra la population
générale % Et le fait que les détenteurs deverse mortgagese
révelent les moins enclins a vouloir transmettrelque chose, laisse
espérer que dans un pays comme le Japon, ou lad&textilité est
faible, «le développement du marché degerse mortgagest plus
faisable que moins » (ibid.). Certes, l'affaiblisent du désir de
transmettre n’est pas le tout de la question. Endaut-il que les
enfants aient eux aussi renoncé a hériter. Sid&ihpas le cas, il leur
reviendrait alors de prendre en charge leurs paragés : « Si les
enfanta adultes veulent pouvoir éviter a leurs mtarele puiser dans
leur logement, ils peuvent contribuer a payer lenoses de frais

médicaux et leurs besoins de consommatfon »

Enfin, le marché desverse mortgageserait potentiellement d’autant
plus porteur qu'’il répond aux désirs profonds dess@nnes agees —
celui de vieillir chez elles — et que pour réaliser souhait, elles
n'auraient en fait pas d’autres alternatives. « Bousester chez soi
est certainement le motif le plus puissant, quietecore milite en
faveur degeverse mortgages, conclut cet analyste. Or ce qui vaut a
I'intérieur des systemes dominants actuels deitetnz le sera plus a
l'avenir : « Lorsque les pensions financées pataltEdeviendront
beaucoup moins généreuses, les retraités pourrac@mpter
infiniment plus sur leur patrimoine logement pounahcer la

consommation de leur vieillesse » (ibid., p. 12).

Le Japon, et I'Asie en général, ou les taux de IloibdEon

intergénérationnelle demeurent élevés, ou le sodémilial joue un

! bid., p. 11-12.
2 bid., p. 29.
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r6le majeur dans la vie des ménages aussi bieegequiageés, offrent
ainsi deux configurations simultanées. D’'une pastunités familiales
intergénérationnelles dont lautonomie impliqueradésormais
I'exercice d’une solidarité reposant exclusivemsunt leurs membres.
D’autre part, les familles de type nucléaire appelpour subvenir a
leurs besoins a liquider leur logement. Patrimoimg@liquant que
certains membres de la famille se démunissent afit jples autres,
dans un cas, patrimoine dont les individus devemtémunir dans
l'autre, le logement est dans tous les cas dedigusn pas un gage de

survie de la famille mais une promesse d’appausmsst.

Une derniere remarque: échaudés par les chutesvatlleurs
immobilieres, et peu confiants dans des préts wineent indexés sur
elles, les ménages japonais seraient peu enclis®raager dans
I'achat dereverse mortgagesn raison d’un dernier obstacle, celui de
devoir confronter la « réalité » de la valeur derdeactifs résidentiels
avec une appréciation exigée préalablement a liésmvhent du prét
et a la définition de ses termes. Le fait d’avoiiaéie apprécier leur
propriété pourrait ainsi conduire certaines perss@agges a « devenir
averties de combien leur propriété a perdu en vaseite a une
décennie de récession ». Symétriguement, les utistis de préts
auraient elles aussi a reconnaitre que la val@misate nhombre de
leurs actifs a décliné de facon précipitée et &le¥via précarité de
leur situation. Ce que l'on pourrait imputer & une politique de
l'autruche ne manifeste-t-il pas en réalité un calarrét au
mouvement d’exportation des biens immobiliers ddassphére
virtuelle de marchés spéculatifs de créances ed dépossession

accomplie par cette aliénation financiére ?

! Ray Forrest, Patricia Kennett & Miza Izuhara, “Ho®wnership and Economic
Change in Japanip. cit, p. 10.
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[1l.4. Le Canada : lesreverse mortgagesjuels besoins ?

La Canadian Home Income Plan Corporation, mieuxngensous
'acronyme CHIP, est au Canada le principal fols@is de services
financiers qui s’adresse exclusivement aux progirgs de 62 ans ou
plus « dans le but, est-il expliqué sur le site webcette compagnie
privée, de les aider a convertir en argent liguide imposable un
capital accumulé dans leur maisdn &réé en 1986 a Vancouver, cet
organisme concu sur le modele des programmes gigsilaxistants
aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne, a essaimaisdelans les
grandes villes canadiennes, ses « Programmes deuredsidentiel »
- leur nom frangais — étant offerts par I'entremide banques
homologuées, de coopératives d’épargne et de créeitcourtiers
hypothécaires, de firmes de conseillers en invastient et de
planification financiere ainsi que par plusieurs resitinstitutions

financiéeres.

L’age limite d’éligibilité est ici relativement baf0 ans) mais le
montant de I'emprunt plafonné a 40% de la valeum&e de la
maison au moment de la souscription garantit letepréque le
montant de la dette finale n’excédera pas la vatlurla maison.
L’emprunteur, qui reste propriétaire, doit la comailéeurs, entretenir

la propriété, payer les taxes fonciéeres et lesgsidiassurance.

Les frais d'ouverture du dossier (évaluation dentaison, avis

juridique indépendant, frais de transaction), pdeiment variables

! http://francais.chip.ca
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d'une province a l'autre, vont de 2 000 a 2 500laisl Les

versements peuvent s’effectuer sous différentemder. versements
réguliers limités dans le temps et plafonnés aanmam montant ou
sans durée fixe ni limite annuelle. Contrairement préts americains,
la diversité des options est donc ici réduite (@asomme forfaitaire,
et la ligne de crédit vient seulement d'étre intrite). Les taux

d’intérét, variable selon la formule choisie, s@i minimum de

6,25%. Et pour un programme de 80 000 dollarsaie tannuel en
pourcentage varie entre 10,28% et 10,64%, selordueée du

programme. La dette totale, capital et intérétsutpei étre

intégralement remboursée moyennant des pénalitd'gngrunt est

transférable sur une nouvelle propriété. Par asletout ou partie des
intéréts accrus peuvent étre payés chaque anngaj c&duit d’autant
le montant de la dette finale.

On estime aujourd’hui que les préts hypothécamesrsés laissent en
moyenne aux emprunteurs 50% de leurs actifs réséier « Donc
tout va bien pour les enfants », précisent les tmoar - ceux-cCi
pouvant par ailleurs obtenir un prét hypothécaimnmal s'ils

souhaitent racheter la maigon

Les recettes de ce prét hypothécaire inversé rdantine incidence
sur les prestations de Seécurité vieillesse ni,ds échéant, sur le
Supplément de revenu garanti. Les revenus de l'@mbpconsidérés
comme une dette, sont non seulement non imposabdes,s’ils sont
investis dans certains types de placements, les &atéréts du

programme de revenu résidentiel peuvent éventuetie@tre déduits

! http://canadareversemortgage.com
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des impbts. Le gouvernement n’est aucunement impldans ces

programmes.

Pour celui dont les revenus de la retraite songsfid’achat d’un
programme de revenu résidentiel possede dinnomdsahttraits,
expliquent les courtiers : lorsque la santé déclingeut financer une
aide a domicile ou aider a faire face a des dégemsédicales
imprévues ; il peut tout simplement faciliter lavquand les revenus
de la retraite sont trop serrés, ou encore aidemdourser des dettes,
permettre de faire des travaux dans la maison \d®reonstruire un
appartement de rapport dont la location augmenésraevenus, de
participer aux frais d’éducation des enfants ou pests-enfants,
d’acheter une voiture neuve, de faire un investies#, d'acheter un
appartement pour se rapprocher des enfants ou mémeésidence
secondaire. Au-dela du langage alléchant de ce dyipégormation
commerciale, on notera le décalage entre la cildéevpar ce type
d’annonce qui fait miroiter a des ménages donbledgets sont certes
serrés la richesse cachée sur laquelle ils soist @sda cible visée par
la statistique nationale qui ne retient que lesagés dont les revenus
sont insuffisants pour faire face aux dépensesat®@s Ou aux
dépenses imprévues (cf. infra). La réside d’aiBellambiguité d’un
instrument financier vendu pour les largesses gieihdrait dispenser
mais dont l'usage, on le verra, est de fait résewné propriétaires

pauvres pour lesquelsieverse mortgagest la seule issue.

Au reste, la Société Canadienne d’Hypothéques et aigement
(SCHL), organisme national responsable de I'habitaet société
d’assurance hypothécaire, reccemment épinglée poprudence de sa
gestion, et tout aussi économe en information ses préts

hypothécaires inversés, émet a leur sujet des muidents : « Bien
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que les préts hypothécaires inversés aient desamestils peuvent
étre onéreux. Des frais substantiels peuvent &igg® au départ. En
outre, les taux d’intérét pratigués sont supériearsceux des
hypotheques standard. Le prét hypothécaire inverggise-t-on ici,
représente bel et bien une dette croissante qui ¢qauiser I'avoir
propre lié a 'immeuble. Par conséquent, certap@sonnes devant
vendre leur logement risquent de ne pas avoir kEssources
suffisantes pour en trouver un autre. Il peut égald affecter
négativement les héritierd.»"Toutefois, la discrétion et la réserve dont
fait preuve la Société Canadienne d’HypothéquedeeLogement a
I'égard des préts hypothécaire inversés tiennerdavant tout au fait
que, malgré les appels répétés en faveur de solicatipn dans le

marché, elle s’en est tenue jusqu’ici rigoureuseradidcart.

Au Canada, la majeure partie des ressources desnpeEs agees
provient des transferts publics. Le systeme dessd@vorable, couvre
nombre de dépenses de santé identifiées par lendhtCouncil Of
Aging américain, et les soins a domicile sont redshent aisément
accessibles. L’attrait dagverse mortgagesestiment certains, en est
diminué d'autarft Par ailleurs, comme dans les autres pays de
'OCDE, les personnes agées détiennent également pare
substantielle de la richesse immobiliére nation@le observe en outre
que leurs dépenses diminuent avec l'age, qu'ellestimuent a
épargner, et que peu d’entre elles sont endettEssfemmes seules
étant cependant moins les moins a l'abri de tou@s. estimait
cependant qu’en 1999 8% de ménages agés (contrée9¥tenages

! http://www.cmhc-schl.gc.ca
2 Reverse Mortgages.aw Reform Commission of Saskatchewan Consultation
Paper, op. cit.
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autres) se sentaient incapables de faire face alépense imprévue
de 5 000 dollars

Cette prospérité expliquerait-elle la tres faibtgpyplarité degeverse
mortgagesau Canada ? En 2003, CHIP n’avait encore un muiled

que de 2 500 préts représentant 187 millions déardoldont le
montant moyen s’élevait a 37% de la valeur du lag@ima moyenne
d’age des participants étant de 76 ans. Sur 68@60friétaires a
faibles revenus libres d’hypotheque, potentiellemeandidats aux
reverse mortgagese volume de préts représente donc un peu plus de
2,5% du marché potentiel. Au Canada, «ragerse mortgages’ont
jamais trouvé un accueil favorable », lit-on dangapport adressé au

Parlemerft; ce marché est encore « dans I'enfarice »

La raison invoquée par les avocats d'un développemanforcé des
reverse mortgagesn serait I'absence d’'implication gouvernementale,
une absence d’autant plus surprenante que le goement fédéral, a
travers la Société Canadienne d’Hypotheques etoderhent, a joué
et continue de jouer un role de pointe dans le Idgpement et la
promotion de la propriété du logement au Cafa@ai plus est, cette
société aurait toute linfrastructure technologiqe¢ I'expertise
technique nécessaires pour introduire et administrdel programme
de facon rentable. A cette premiere carence, s@jane offre elle-

méme déficiente, proposée par des préteurs fritansidérant les

! cara Williams, “Finances in the golden yearsPerspectives on labour and
income Statistics Canada, vol 4, n° 11, novembre 2003.

2 Philippe Le Goff,The Reverse Mortgage : A Solution to Retirementdifun?,
Parliament Research Branch, Economics Divisionw@td 4 février 2003.

% Report on Reverse MortgageBanadian Center for Elderly Law Studies, British
Columbia Law Institute, CCELS report n°2, DCLI Rejpe® 41, février 2006, 39 p.

* Philippe Le GoffThe Reverse Mortgage : A Solution to Retiremendmm?, op.

cit.
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reverse mortgagesomme risqués et peu rentables dans les conditions
actuelles. Leurs préts manquent de flexibilité,sit;it onéreux et ne
couvrent pas les rurales ou les prix immobilierst Snsuffisamment
élevés, ils sont faiblement connus de seniors quial@urs peuvent
étre réticents a ré-hypothéquer un actif gu’ilstoavaillé des années a
payer. Enfin, la bulle boursiere des années 9adfsamment relevé

le niveau des retraites pour que les retraitést ddesoins d’actifs
supplémentaires pour maintenir leur mode de vieptaspérité des
retraités canadiens contribuerait donc bien a euplile faible succes
desreverse mortgagesu Canada.

Ici comme ailleurs, pourtant, I'horizon menace @essombrir avec le
boom a venir de seniors dont le nombre des plué5dans devrait
doubler de 2000 a 2026, portant, avec la baisdéamdité, le ratio
de dépendance des enfants et des seniors partrapgpactifs de 46%
a 55-60%, toujours en 2026. Selon une enquétesé&alen 2002,
I'inquiétude ne serait d'ailleurs pas le seul fdés prévisionnistes,
mais serait partagée par des répondants prépat@sdavenir réduire
leur train de vie, soit a travailler pour compléteurs revenus de
retraite (72% y seraient résolus, alors que seu% 23 faisaient
effectivement au moment de I'enquéteDans ce contexte, la
méconnaissance deseverse mortgagesapparait d’autant plus
regrettable que plus de 70% des Canadiens de pl&bdans sont
propriétaires de leur logement, chiffre appelé @naenté si I'on
considére le taux croissant de propriétaires densnaie 65 ans.
L’épargne engrangée dans la résidence principa@eesonnes agées
pourrait donc étre, selon les termes de ce rappariieux utilisée

pour faire face a une augmentation de I'espéramceiel et a des

! Cité dans Philippe Le GofffThe Reverse Mortgage : A Solution to Retirement
Funding ? op. cit., p. 10.
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besoins financiers liés a la vieillesse appelésire ». Car, en dépit
des assurances des actuaires selon lesquelles dggampmes de
retraite publique sont bien positionnés pour féee aux retraites de
masse des babyboomers, la situation pourrait « comgitre le
systeme actuel PAYGO de financement des servicdsicpuet
affaiblir la solidarité intergénérationnellé. ke reverse mortgagest
une transaction complexe, conclue ce méme rapport)y'est pas
exempt de risques. Ceux-ci pourraient cependapt régtuits par le
développement d'un prét émis par la Société Canadiedes
Hypotheques et du Logement seule capable, comnieHk aux
Etats-Unis, de répartir les risques sur un granehbre de préts. A
c6té de ces préts garantis par le gouvernementalédies préts
hypothécaires inversés prives a financement inténgdionnel —
formules viagéres évitant le vis-a-vis entre payestt descendants -

seraient également les bienvenus.

Tandis que certains Etats, suivant I'exemple pienwiu Manitoba,
travaillent & se doter de statuts spécifiques miestia protéger les
consommateurs, I'appel au soutien gouvernementat passurance
desreverse mortgagesst donc, au Canada comme ailleurs, considéré
comme la condition sine qua non de leur plein déysémertt La
chose, périodiquement discutée au Parlement, soutBverses
interrogations. Notamment, qui veut-on assurer mpliqguant la
Société Canadienne des Hypothéques et du Logentenb@nque ou

le propriétaire ? « Dans un prét hypothécaire ngrsiaterroge le

! bid., pp. 10-12.

2 Selon I'étude effectuée en 2006 par le Centredianal’études juridiques pour les
personnes agées, soit trois années aprés ce radpar cabinets ministériels se
seraient saisis de l'idée de I'implication de lci®té Canadienne d’Hypothéques et
du Logement dans le marché dexverse mortgagessans toutefois qu’'aucune
réponse n'ait été formulée publiquement a ce sujetf. Report on Reverse
Mortgages op. cit., p. 4
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Sénateur Oliver, I'assurance de la SCHL protégbdaque, pas le
propriétaire. L'assurance de la SCHL garantit gaebdnque sera
payée, non pas que le propriétaire va garder saomaiC’est le
propriétaire et non la banque qui paie cette assaral’'une des
raisons avancées pour que le gouvernement veumilieredans le jeu
est de permettre que la SCHL assure ces préts.qiraure
gouvernement ressent-il le besoin d’assurerrée®rse mortgage®
Qui bénéficiera de cette assurance, le préteureoprdpriétaire, et
combien cela codtera-t-il en frais additionnels A»quoi il est
répondu qu’une assurance fédérale réduisant lggessencourus par
les banques, réduirait ipso facto le colt des pmatar le

consommatedr

Trois années plus tard, la question deserse mortgage®st a
nouveau évoqueée au sein cette fois d'un comitétsgalasur le
vieillissement, non plus a propos de I'implicatignuvernementale,
mais des conséquences d’une telle option finansiérde marché de
limmobilier. Il y est question cette fois desland rich but cash
poor »dont le probléme déja patent a Vancouver (ou degemite),
est amené a se propager dans d'autres villes e, Toronto,
Calgary notamment, bientbt toutes «dans le ménteaba. Il
apparaitrait ainsi que lesverse mortgagese marchent pas comme la
littérature semble le dire, et que la principaledsoa de ce
dysfonctionnement tienne au réle de I'héritage dacseés au marche
immobilier. « Les gens croient encore a I'héritager leurs enfants,
explique l'oratrice. Les seniors avec lesquelsrg@dille, explique-t-

elle, sont préoccupés par cette question, notampace qu’acheter

! Labour and Housing. Canada Mortgage and Housingp@eation — Request by
the Ministry for Study on reverse Mortgag€anadian Parliament, Debates, Issue
78, 29 juin 2005.
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un logement & Vancouver, méme pour une personmg dga revenus
moyens, est devenu extrémement cher, et les hé&itage un moyen
d'y parvenir # Ce n'est donc pas ici seulement la propension a
transmettre qui fait obstacle au succesrégsrse mortgagesnais le
réle des transferts intergénérationnels dans I®cée un parc
immobilier qui, s'il devait étre liquidé par lesrg#rations ascendantes,
viendrait a s’épuiser au dela de ce seul horizorg se raréfier y
compris chez les futurs accédants. En découplaptdpriété de la
possession, I'hypotheque inversée conduit, a tetaggguement et

pratiguement, a I'évaporation du patrimoine.

[11.5. Le prét viager hypothécaire francais, « ma ante », et la

« pierre liquide »

« Le prét viager hypothécaire permet a son béreéfeide
réaliser de multiples projets : faire des travauardénagement,
bénéficier de services a la personne facilitantnaintien a
domicile, disposer d'une trésorerie élargie, aides enfants ou
petits-enfants ou, tout simplement, profiter dasget de la
vie... »www.creditfoncier.fr

« Personne ne le fait parce que c’'est hyper dangeree terme
n'est pas connu, le marché immobilier n'est pas nepn
imaginez que le marché baisse de 20% dans lesateées qui
viennent, ce qui n'est pas exclu..(wn employé du Crédit
Foncier)

En France, le « prét viager hypothécaire » a étérigg en 2006 par

voie d’ordonnancedans le cadre de la réforme des siretés et d¢ la |

! Proceedings of the Special Senate Committee ongA@ianadian Parliament,
Issue 12 — Evidence, June 4, 2008, Morning meeting.

% Ordonnance n° 2006-346 du 23 mars 2006 relatixeséitetés. L’article 24 de la
loi n°® 2005-842 du 26 juillet 2005 pour la confienet la modernisation de
I’économie autorisait le gouvernement a prendrevp# d’ordonnance les mesures
nécessaires pour « modifier les dispositions duecedil pour améliorer le
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pour la confiance et la modernisation de I'écono@@mme son nom
l'indique, il s’agit bel et bien d’'un prét, et nal'un « viager » qui est
une vente, dont les dispositions ne sont d’aill@as inscrites dans le
Code civil (comme le viager), mais dans le codé&ad®mnsommatioh

« ‘Viager ? Qu'est-ce qu'il y a de viager la-deddh», s'interrogeait
d’ailleurs un notaire pour un prét qu’il et volmms rebaptisé « prét

in fine ».

En 2008, le Crédit Foncier, seule banque a proptsepréts viagers
hypothécaires n’avait recueilli que 3 800 demahddsintérét
initialement suscité par ce prét, « nouveau-néagehir incertain %
ne se concrétise donc que tres lentement dansitss Et ici comme
ailleurs, les taux d'intéréts élevés (8% et maiater8,5%) pratiqués
par les établissements bancaires pour couvriridgsies de longévité,
d’évolution des taux d’intéréts et des prix immabs, freinent

évidemment leur essor.

Toutefois, si ce lent démarrage est tres comparathévolution des
marchés observée dans les pays anglo-saxons dgmtteviager
hypothécaire francais s’est trés directement idspirest aussi trés
certainement imputable, en France, a 'absencedtht hypothécaire
a la consommation. L’hypothéque (face a laquelsstsimposée en

France la caution) ne jouissant pas de la fantd#iaacquise dans les

fonctionnement de l'antichrése, en autorisantéamcier a donner a bail Iimmeuble
dont le débiteur s'est dépossédé a titre de garagttipour développer le crédit
hypothécaire, notamment au profit des particuliees, permettant le crédit
hypothécaire rechargeable et le prét viager hypaihé en simplifiant la mainlevée
de l'inscription hypothécaire et en diminuant softcet en veillant a protéger les
intéréts des personnes qui en bénéficient ».

! Cas dispositions sont inscrites dans les artitles314-1 du code de la
consommation dont ils forment un nouveau chapitre.

Z Le Figarg 9 mai 2008.

% Corinne GriffondLes viagers immobiliers en Franaep. cit., p. 31.
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pays anglo-saxons, son introduction pour un préatedg/pe n’est pas
de nature a faciliter sa pénétration dans lesques financieres des
ménages francais. Si I'on ajoute a cette qualitpothecaire une
connotation viagére qui renvoie en France a unrabie médiocre
réputation d’ailleurs en déclin, il est aisé de poamdre que le prét
viager hypothécaire connaisse « une mise sur |letéadifficile » et
que ses caracteéristiques en fassent « un produitotiomesure encore
mal I'attractivité et le devenir », tant du poird gdue de la demande
que de loffré. En effet, en l'absence & la fois d’'un marché
hypothécaire apte a garantir les risques de dépastele la dette par
le biais de la titrisation (comme en Grande-Bretgret d'une
garantie d’Etat (comme aux Etats-Unis), les étabhigents financiers
francais ne sont pas non plus prédisposés a s'engag un marche
dont I'horizon peine a s’affirmer. Et si I'on dadmettre, comme le
remarqgue le rapport du Conseil économique et sociglie le produit
est particulierement délicat a paramétrer », f@stede constater que
le prét viager hypothécaire « n’est pas, en I'éaktiné a devenir un
produit de masse’»

[11.5.1. Mobiliser le patrimoine « dormant » dedratés pour

soutenir la consommation des ménages

De fait, ce prét, né a l'initiative du gouvernementinscrit dans un
dispositif législatif, ressort clairement d’'une itigue du crédit et de
la consommation. Si la lettre de mission, adress@gointement par
le ministre de 'Economie et celui de 'Equipementdu logement au
chef de l'Inspection Générale des Finances a feigdu premier

rapport de réflexion sur le viager hypothécairee iiaccroissement

! bid.
2 |bid. p. 45.
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des ressources des propriétdirdexamen du projet de loi pour la
confiance et la modernisation de I'économie dont feartie le projet
de réforme des slretés et le prét viager hypottecsinscrit
explicitement dans un objectif d’accroissement didit et de soutien
a la consommation modelés sur I'exemple américha.rapport
d’examen du Sénat rappelle ainsi que l'articleal®i concernant les
nouveaux préts hypothécaires s’inscrit dans laeséle mesures
economiques annoncée par le Président de la Rgpeblors de ses
veeux aux « forces vives » du 4 janvier 2005, gsaieinthotamment a
« soutenir la consommation des meénages ». Le S&nMariani
rappelait également que, selon les voeux du présigela République
sous lesquels se placaient les travaux du Sénat|daté de mettre en
place une politique de développement du créditcquiporterait une
réforme du crédit hypothécaire par la « ‘réinjectiorssive dans
I’économie d’une partie de la richesse accumulées danmobilier’ »
était considérée par ce dernier comme l'une dedefs’ de la forte
croissance américaine de ces dernieres annéeg prdsent article,
ajoutait le rapporteur, « vise donc également aliétles bases de
cette réforme de soutien structurel & la consonumafi La volonté
d’élargir la gamme des produits hypothécaires et cdéer les
conditions d’émergence du crédit hypothécaire nmbievait ainsi
aboutir a l'introduction simultanée sur le marchantais de deux

nouveaux « produits de crédit » : 'hypothéque aeghable et le prét

! « Offrir la possibilité de mobiliser une partie ldevaleur de son logement, tout en
conservant l'usage, pour se procurer des ressogam®plémentaires, notamment
aprés avoir cessé son activité professionnellas&it en cohérence avec le souhait
du gouvernement qu’un plus grand nombre de ména@esficie des avantages de
I'accession a la propriété »Gf. Nicholas Jachiet, Jacques Friggit, Bernard Wsorm
et Claude Taffin,Rapport sur le prét viager hypothécaire et la mishtion de
I'actif résidentiel des personnes aggéésspection Générale des Finances, Conseil
Général des Ponts, Agence nationale pour l'infoianagur le logement, Paris, juin,
2004.

2 Rapport du Sénat n°438 M. Philippe Marini fait au nom de la commissites
finances, déposé le 29 juin 2005.
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viager hypothécairejestinés I'un et I'autre & « mobiliser la valeur du
patrimoine immobilier ‘dormant’ dans le financemel# I'économie
pour relancer [...] la consommation et la croissancke prét viager
hypothécaire devant quant a lui « améliorer laasitun des personnes
agées [...] qui souffrent de ressources insuffisamtes leur offrant

« la possibilité de mobiliser des fonds grace aii da’ils sont

propriétaires, sans pour autant en subir les inatiamés 3.

Des personnes agées dont le nombre, la comme dangpadys
précédemment évoqués, est appelé a augmenter émttencelui des
personnes ageées de plus de 60 ans et de plusales devrait doubler
en 2050, ce résultat ne devant toutefois étre nattejue
progressivement et ne s’accélérer qu’en 2025 deedvEe dans le
grand age des générations du baby boom - ; cesnpmexs agées sont
par ailleurs majoritairement propriétaires: en 200/3% des
personnes agées de 60 a 74 ans et 65% de celles @ég&5 ans ou
plus sont propriétaires de leur résidence prineipan outre, 21% des
retraités possedent une résidence secondaire ; duait le taux
d’effort est en revanche extrémement faible (5,2Ei)parmi cette
population, des femmes se retrouvent seules, &jgespriétaires et,
ne bénéficiant encore que de trés petites retraieslisposent que

d’'un faible pouvoir d’achat.

Le prét viager hypothécaire, affirmait le ministoes finances,
répondait ainsi a une « demande », voire a l'inepag de certains
groupes de seniors : « Le prét viager hypothécariait attendre ! » ;
« Les banques hésitent a se lancer dans I'averRorgtant c’est un

nouvel outil qui serait tres utile aux retraités bes candidats en

! Intervention de Thierry Breton, Ministre de I'Eaomie, des finances et de
l'industrie, 22 mars 200&yww.minefi.gouv.fr 22/03/2006.

167



France « doivent encore patienter », pouvait-an diur certains sites
internet avant méme la mise sur le marché du prétattendti Est-ce
a dire que les groupes volontaires pour s’engagams dcette
innovation correspondent a la clientele potentidde« house rich and
income poor » visée par l'outil financier en quest? De l'aveu-
méme des auteurs du premier rapport sur le prgexiaypothécaire,
les premiers baby-boomers en France ne devamdaiiter5 ans qu’en
2020, il serait encore trop tét pour que celui-cérme son envol.
D’autre part, les retraites, ici indépendantes meschés financiers,
sont plus régulieres qu'aux Etats-Unis et au Royaumi, par
exemple, tandis que les valeurs des logements tyisf@mieures. La
population des « home rich, cash poor », conclientuteurs, y est
donc logiquement moins nombrefs8&'il ne répond pas & un besoin
pressant immédiat, le prét viager hypothécaireitsdomc, a tout le

moins, préparateur d’avenir.

Comment se présente le prét viager hypothécairgdia, et en quoi
se différencie-t-il des préts hypothécaires inverefferts dans les
différents pays étudiés ? Ses conditions génédadend et de forme
sont a bien des égards trés semblables a cellegwase mortgages
dont, encore une fois, ses initiateurs se sontidineent inspirés. Ce
prét est défini par la loi comme «un contrat paguel un

établissement de crédit ou un établissement fiearmnsent a une
personne physique un prét sous forme d’'un capualle versements
périodiques, garantis par une hypothéque constigiéreun bien

immobilier de I'emprunteur a usage exclusif d’habdn et dont le

remboursement - principal et intéréts - ne pewt ékigé qu'au déces

! www.sauvegarde-retraites.qr28/07/2007.

2 Nicholas Jachiet, Jacques Friggit, Bernard Worn@lgude TaffinRapport sur le
prét viager hypothécaire et la mobilisation de tidaésidentiel des personnes
agéesop. cit.
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de I'emprunteur ou lors de l'aliénation ou du dérbeement de la
propriété de l'immeuble hypothéqué s’ils surviertneavant le
décés » Le remboursement n'est donc pas une obligatioais m
'emprunteur a toujours le choix, moyennant des aptds, de
rembourser I'emprunt avant l'une quelconque des é&cbes
mentionnées (vente du logement ou décés du prapegtLes textes
ne fixant par ailleurs aucune limite d’age, celleest le fait de
I'établissement financier - le Crédit Foncier dartge s’adresse a un
public de 60 a 80 ans environ. Quant a la fourehdtds quotités
proposées (montant du prét rapporté a la valelmgkment), toujours
établies en fonction de I'age et du sexe de I'emigur ainsi que de la
valeur du bien expertisé, elles varient, dans tjueioffre existante, de
16% pour un emprunteur de 60 ans, a 66% pour umwergur de 95
ans.Lors de la mise en place de son offre, le Crédiickr donnait
ainsi a la presse I'exemple d'un honfme 75 ans pouvant obtenir,
pour un bien de 100 000 €, un prét de 34 000 €leywel sont
prélevés 4% de frais de dossier, soit 1 360 €,,dpres dix ans, la
dette vis-a-vis de la banque, capital et intérétsaax de 8% incld’s
serait de 76 873 €, et de 115 591 € apres quinzelanloi garantit
cependant I'emprunteur contre la dette négativee mbntant de la
dette finale en capital et intéréts est plafonteé\éaleur de 'immeuble
au dénouement de l'opération; si celle-ci dépassevaleur du
logement, la banque seule en supporte la perte @lnse protége
par un taux d’intérét éleveé) ; si a l'inverse, Eeur du bien est plus
élevée, I'excédent en revient aux héritiers. La mamailleurs, ceux-ci

ont la possibilité de conserver la propriété dunl@e remboursant le

! Article L.314-1 du code de la consommation ; dia@. VI, de 'ordonnance du 23
mars 2006.

% La longévité des femmes étant supérieure & cele bmmes, une femme, &
conditions égales, bénéficiera d'une quotité mandr

% Ce taux était porté & 8,5% en juin 2007.
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prét viager hypothécaire, méme si le colt de I'afi@n est |la comme
ailleurs prohibitif. Le prét peut étre versé en wgmle fois ou en
versements échelonnés dont 'emprunteur, moyentestpénalités,
peut demander la suspension ou une modification'éddéancier.
Restant propriétaire, 'emprunteur continue a esuar toutes les
charges — imp0ts et taxes -, et doit entreterixida « en bon pére de
famille ». L’hypothéque lui interdit également teumodification de
nature a déprécier sa valeur, notamment tout chnagge

d'affectation,a fortiori toute donation.

Les capitaux du prét viager hypothécaire n’étans pansidérés
comme des revenus ne sont pas imposabléar ailleurs,
contrairement aux préts classiques, et précisénpentr pallier
I'obstacle qu’elle représente pour certaines catégale population,
aucune assurance déces-invalidité n’est exigéeedgptunteur. En
outre, ce dernier est protégé par les dispositidnscode de la
consommation qui obligent I'établissement financtemsentant le
prét a lui délivrer une information compléete sugtdt des intéréts
accumulés et sur le moment ou il aura épuisé f'astt de son
logement. Enfin, le prét viager hypothécaire étant prét a la
consommation, I'emploi des fonds est libre, a lepton du

financement d’une activité professionnelle.

L’originalité notable de la formule francaise du éfprviager
hypothécaire, qui encore une fois n’est nullementamrat de vente,
réside dans l'intervention obligatoire du notaice, dernier supposé

garantir la sécurité juridique du contrat et lepet des procédures. A

! Le prét viager hypothécaire serait également eediirpoint du vue de I'lSF dans
la mesure ou les fonds prétés et versés compefseptuction du montant du
patrimoine grevé par la dette souscrite dans leecdu prét.
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cette disposition spécifiguement introduite dans clede de la
consommation pour les préts viagers hypothécaiggoute celle,
classique, du délai de rétractation. La signatwed’atte notarié ne
peut ainsi intervenir que dix jours apres la réogpde |'offre par
'emprunteur. Le formalisme dont est entouré cet péé la
consommation interdit également aux établissemdatcrédit tout
démarchage. Ces précautions, encore une foiset¢mtavantage au
fait que ce prét soit gagé sur une hypothéque gu&@ opération
viagere a laquelle, en tant gpeét dont le remboursement de surcroit

peut étre anticipé, il n’est aucunement assimilable

En revanche, en France, comme dans tous les payhkée®ta
I'exception des Etats-Unis, les risques macroécaogoes adverses
liés a l'augmentation des taux d'intérét et a lasdm des prix
immobiliers ne sont pas assurés par I'Etat. Cett®mpsouhaitée par
certains rédacteurs du premier rapport sur le\pager hypothécaire,
fut écartée par I'lnspection générale des finarmesmotif que le
développement du prét viager hypothécaire ne daafitipas « un
objectif économique et social majeur ». Dans cesditions,

soulignent-ils, «il semble Iégitime de laisser meque global au
marché $. C'est en effet parce que le prét viager hypotinéaga pas
pour objectif de se substituer a la solidaritéaratle que I'Etat estime
ne pas avoir a favoriser I'émergence d’'une innavatstrictement
financiére, ni donc a financer la garantie dessprébnséquemment,
'Etat se positionne également de facon neutre egard de
I'éligibilité aux prestations sociales avec lagedl souscription d’'un

prét viager hypothécaire n'a aucune interférenge.: le prét viager

! Nicholas Jachiet, Jacques Friggit, Bernard Worn@l&ude TaffinRapport sur le
prét viager hypothécaire et la mobilisation de tidaésidentiel des personnes
agéesop. cit., p. 39.
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hypothécaire doit avoir un effet neutre sur lestations sociales (au
sens large), affirmait cette méme mission. Il g'atjine faculté qui
devrait étre ouverte a ceux qui souhaitent disp@sesi de leur
patrimoine, non d'un substitut a la solidarit¢ oaslle ou locale
décidée par la collectivité'»Seul un dispositif dédié aux retraités les
plus modestes (comme les programmes RAM américgias,
exemple) elt été susceptible de légitimer un soubedgétaire

particulier, option non retenue a ce jour.

Nous l'avons dit, le prét viager hypothécaire séspnte donc en
France comme un pur instrument de crédit a la consation, a
priori étranger a toute considération de politique seciaés propos
du Ministre de I'’économie et des finances annontardonnance du
23 mars 2006 étaient sur ce point on ne peut s cEn permettant
aux Francais de « pouvoir consommer davantagéntrolluction de
la gamme de produits hypothécaires serait un «rdétant
significatif pour la croissance des prochaines esrde ce pays»
Les Francais en effet s’endettent peu, trop p&ancours des crédits
n'y est que de 8% du produit intérieur brut, corittéo en Allemagne
et 16% au Royaume-Uni, et la dette hypothécainecaise est I'une
des plus faibles du monde développEscomptant de la quantité de
crédit qu’elle puisse enclencher « un mécanismi@ex d’élévation

du niveau de la demande, de la production et derdéssance

! bid., p. 39.

2 Intervention de Thierry Breton, Ministre de I'Eamie, des finances et de
l'industrie, 22 mars 20086, ibid.

% Le ratio entre la dette hypothécaire au sens latge produit national brut est
inférieur a 30 % en France, alors qu'il est de 5@¥Allemagne, supérieur a 80 %
au Royaume-Uni pour atteindre 94 % au Danemarl 86 %ux Pays-Bas.
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potentielle », on s’accorde a penser qu'une dematederédit des

ménages plus soutenue « doit intervehir »

Cette réforme n’est pas non plus étrangéere auxcpopations de la
Commission européenne qui presse a I’harmonisatésnmarchés de
crédit immobilier encore trop cloisonnés, mais qoit aussi dans le
prét viager hypothécaire un moyen de financer lépedses des
personnes agees dont les retraites sont insutisaht politique de
crédit invoquée ici ne serait-elle donc pas aussi politique sociale
par défaut ? Dans un pays qui aurait « réussindirér la pauvreté des
personnes ageées |[...] et ou nous bénéficions d'wnhadit niveau de
prise en charge des soins, de I'hospitalisationjaddépendance »,
« pourquoi le prét viager hypothécaire serait-tléaipar I'Etat ? »,
s’interrogent les auteurs d’'un rapport sur le ligsement a I'horizon
2030. En revanche, poursuivent-ils « [l]'intérécisd de la formule
devient [...] évident s’il y a risque que la situatide notre systeme de
protection sociale se dégrade sensiblement. Il sembé ce risque
soit bien réel, et le prét viager hypothécaire| a§t correctement
congu, et utilisé avec une grande rigueur éthigoerrait rendre des

services %

Instrument de crédit, facteur de croissance, adijuaala protection

sociale ? Quels services attend-on au juste dw@ééer hypothécaire

! Rapport d'information fait au nom de la délégatidm Sénat pour la planification
de I'accés des ménages au crédit en Frapee M. Joél Bourdin, op. cit., p. 156. Le
méme rapport souligne par ailleurs que l'industhiecrédit est entachée en France
d'un « certain malthusianisme bancaire », que éoffle crédit, trop sélective, est
également insuffisamment diversifiée alors mémelguaux de bancarisation est en
France parmi les plus élevés. Il appelle a la ctior des « effets incomplets » de la
concurrence entre les offreurs de crédits (p. 158).

2 Michel Godet & Marc MousliVieillissement, activités et territoires & I'horizo
203Q Conseil d'analyse économique, Paris, La Docuntemdrancaise, 2006, p.
140.
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francais ? Du point de vue de la stricte ratiohaétonomique, ce
crédit a la consommation «semble réservé aux caésgy de
particuliers qui ne peuvent avoir recours aux pr@ditionnels parce
gu’ils sont trop agés ou de santé trop fragile, mgiiveulent ou ne
peuvent pas avoir recours aux viager », expliquapeort du Consell
économique et socfalAvant de se demander & quels usages ouvre
'accés aux liquidités d'un prét viager hypothéeapour lesdites
personnes, usages qui sont, nous l'avons dit, us pl moins ceux
d’un crédit & la consommation classique, on peatddinterroger sur
le type méme de solution choisie. Autrement dit,urgaoi
I'élargissement de l'accés au crédit des personas en sont
actuellement écartées devait-il emprunter une goieomplexe, si
novatrice (au moins pour la culture bancaire fres®asi risquée et,
partant, entourée de tant de précautions ? Pouyrsjnon parce qu’on
a choisi de faire porter le risque sur les biensnahiliers des
particuliers plutdét que de contribuer autrementfiaancement des
risques vieillesse et santé, comme en témoignesdreres récentes
propositions de « prét hypothécaire cautionné » pesirpersonnes
ageées qui ne peuvent bénéficier de I'assurancesdecalidité exigée
par les établissements de cré@lit« S'il y avait des améliorations a
faire, pour lutter contre des blocages de la séd@ncaise, ce serait
plutét le probléme de l'assurance des personnessagéremarquait
un notaire pour qui la formule du prét viager hyahire fait

I'’économie d’une autre réforme :

! Corinne GriffondLes viagers immobiliers en Franoep. cit. p. 16.

2 Cf. Claude Taffin & Bernard Wormg&largir I'accés au crédit au logement des
emprunteurs atypiques. « Le prét sécurisé a l'agiopsa la propriété et le prét
hypothécaire cautionné sRapport au Directeur général de I'urbanisme,’lubitat

et de la construction et au Directeur général disdr et de la politique économique,
Paris, 27 avril, 2007.
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« La-dessus on ne s’en est jamais terriblement éms gaa
c'est un réel souci. Dés que vous avez passé unadige
trouver une assurance, c'est infernal. Dés que vausz
passé des tranches d’age ou des seuils d’endetteniest
fini, c'est fermé, rideau. Le probléme est la. Est cette
population qui a tous les guichets fermés qui \@ishter
vers cette formule parce que plus personne nerkgpond.

lIs ont beau faire le tour des banques, ce n'est pa
emprunter le probleme, c'est assurer, c’est I'otwex de
'emprunt qui est la difficulté. S'il fallait faireaine réforme,
la derniére, il faudrait revoir les mécanismes ddestion
des clients pour emprunter qui soient différenitss & des
criteres plus souples. Aujourd’hui c'est devenu
insupportable »{entretien 27/03/08).

Vieillissement de la population, insuffisance desddidarité collective
en matiere de retraite et de soins, carences hlaacg@our les
personnes non assurées: en face de ces besoinpatimoine
immobilier «dormant » qui permet de dégager detrésorerie
recyclable dans la consommation et la croissanest Gel et bien au
point de rencontre de ces deux perspectives, laipre deniée, la
seconde revendiquée, que sont attendus les semicgsét viager

hypothécaire.

Selon la brochure diffusée par le Crédit Fonciar lsuprét viager
hypothécaire en 2007, celui-ci peut servir « a pame quel usage »,

par exemple :

- effectuer des travaux d’aménagement ou d’entretien la
résidence

- faciliter I'acquisition d’'un bien immobilier mieuadapté aux
besoins de I'emprunteur — le prét viager hypothécpermet de
parer a une perte éventuelle d’autonomie dans laureou il
permet de « faire des travaux d’aménagement ouédéflrier
de services a la personne, facilitant le maintieshoénicile ».

- financer les frais d’'une aide a domicile

- se donner les moyens d’intégrer une maison deitetrde Prét
Viager Hypothécaire permet de parer a une pertentiadle
d’autonomie dans la mesure ou il permet de « sdgsame
assurance dépendance qui, le jour venu, contrib@epayer le
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séjour en maison de retraite ». Par ailleurs, durda vie du
prét, 'emprunteur peut s’installer en maison dérade soit en
revendant le bien et en procédant a son rembounseamgicipé,
soit en le conservant mais en veillant & son eietnet

- placer les fonds sur une épargne permettant desitgtlibres
ou programmeés

- alimenter une épargne permettant une sortie erereigtgéere

- souscrire une rente viagere auprés d’'un assureur

- résoudre des problemes de trésorerie pour amélilarayestion
de son budget

- faire face a des dépenses significatives sans pomer ses
revenus de retraite

- financer des frais médicaux ou chirurgicaux restamharge

- se constituer une épargne de précaution

- aider les enfants ou les petits-enfants a s’inetadlans la vie ou
passer une phase difficile

S’y trouvent mentionnés le plus fréequemment les Kepe de santé et
de vieillesse ainsi que l'insuffisance des revemei$a retraite, sachant
qgue la constitution d'une épargne ou d’'une renfeadir d’'un prét
consenti a un taux de 8,5%, mentionnée a plusreprsses, est de fait
excessivement pénalisante. Quant a I'aide aux ggeeeérations elle
entérine un soutien familial jugé désormais normalompris au prix
fort, et illustre la logique de descente et d’asgement des liquidités
en vue d’'une utilité marginale supérieure. « Céahs ce contexte
d’accroissement du besoin de liquidités que le pvéger
hypothécaire a été congu », note le rapport du €lbésonomique et
social. « Il n'ambitionne nullement de répondre’@éndemble des
besoins nouveaux de la société mais simplementpditgr une

nouvelle solution pour rendre la pierre ‘liquidé: »

Toujours selon ce méme rapport, la contributionndfrét viager
hypothécaire au financement de la dépendance seraiteffet
notoirement insuffisantea fortiori si 'on ne prévoit pas de

disposition particuliere en cas de libération dgelment. « Moins

! Corinne Griffondes viagers immobiliers en Francep. cit. p. 32.
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encore que notre antique viager, le prét viager tingoaire ne pourra
assurer a lui seul le maintien de personnes dép&sia domicile, ni
leur permettre de financer leur séjour en insbtytid’autant que la
valeur du logement pourra avoir été consommée gedoment en
tout ou partie », y est-il affirmié De la méme facon, le prét viager
hypothécaire ne saurait parer a I'insuffisance réémites ni exonérer
le pays des principes de solidarité intergénéragtie a I'ceuvre dans
le systeme de retraites par répartition. Nous wearreependant
ultérieurement que ce constat d'insuffisance dut pwager
hypothécaire, loin de remettre en question le &au viager ni,
quoiqu’on s’en défende, d’une norme de I'autonodes générations,
contribue a en souligner la nécessité, voire leaatare devenu

désormais « moral ».

Les enjeux prétés au prét viager hypothécairegormit, sont gros de
malentendus et plutdt de dénis. Ce crédit a laaransation destiné a
« liquider la pierre » ne devrait pas se substitaedes dépenses
publiques ni a une solidarité nationale dont lesrgbs cependant ne
peuvent aller croissant alors que la démograplsiey lebligerait. Les
associations familiales ne s’y sont pas trompéas.atgrtent sur la

possibilité d’'une telle substitution.

[11.V.2. Une opportunité contestée

De fait, I'introduction du prét viager hypothécafrancais ne fut pas
consensuelle. Le premier rapport commandé par ugegoement sur
la réforme des slretés exprimait sur cette innomatine méfiance

explicite, tant sur son opportunite-méme que sxdinple américain

!bid., p. 21.
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dont celle-ci s’'inspirait : « Le Groupe a émis diesites sérieux sur
'opportunité de transposer en France un systemge djune part,
risque d’inciter une personne agée a un endettemealore, et donc
irréfléchi, puisque la charge du remboursement ése@ que sur sa
succession, et qui, d'autre part, ne semble camnagjit’'un succes
relatif aux Etats-Unis, ou pourtant il bénéficiérdiune garantie de
I'Etat fédéral... ». Saisie de ce projet de réforme, la Commission des
lois du Sénat proposait quant a elle d’en supprimegférence, « tous
les rapports ayant souligné les risques qu’il congity tant pour les
emprunteurs potentiels que pour les établisseméntnciers ».
Estimant par ailleurs «impossible » d’en décidear pvoie
d’ordonnance, elle proposait d’en réexaminer I'apypaté lors d’un
ultérieur projet de loi de réforme du droit des cassions Le
rapporteur de la Commission des finances du Séndsit, lui, a la
prudence, jugeant que cette initiative allait denbon sens dés lors
que l'on prenait garde « de ne pas encourager uendeitement
préoccupant dans certaines couches de la soci#téafse » Enfin,
les établissements bancaires eux-mémes se montpendagés. Face
aux présidents du Crédit Foncier et du Credit Iminexbde France
qui s’y montraient favorables, le président de éadration bancaire
de France déclarait quant a lui ne pas comprerad@hversion de
'immobilier en rente viagére: « Il y a des gensi gensent que
'immobilier est transformable en rente viagere. Blaommes un

certain nombre & ne pas avoir compris l'idée »

! Groupe de travail relatif & la réforme du drois defiretésRapport & Monsieur

Dominique Perben, Garde des Sceaduinistére de la justice, mars 2005.

2 Avis n° 437 (2004-2005) de M. Francois-Noé| Buftgit,au nom de la commission
des lois déposé le 29 juin 2005.

® Rapport du Sénat n°438 M. Philippe Marini, op. cit.

* Propos cités dans : Michel Godet & Marc Mousligillissement, activités et
territoires a I’horizon 203Qop. cit., p. 139.
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En I'état actuel embryonnaire du marché, il estériment prématuré
de faire le moindre pronostic sur l'avenir des Prétiagers
hypothécaires en France. La demande de monétansatiaquelle, a
travers le prét viager hypothécaire, seraient éedtles personnes
agées ne rencontre pas non plus d’écho favorabt®wud’'une offre
bancaire qui a plus faiblement gu’ailleurs recaauta titrisation. Pour
les établissements bancaires, explique un emplay@rddit Foncier,
« c’est une ressource différée. Aujourd’hui a pest4% de frais, ca
ne rapporte rien aux préteurs, ca rapportera aesgdé&ouvent des
deux, donc ca peut étre dans trente ans, ¢a rappodu ¢a ne
rapportera rien d’ailleurs. Il y a beaucoup troplélas au niveau des
établissements financiers pour générer une végitaircurrence ». En
outre, le prét, mis en place par le président gigeg n'a plus la
faveur de son successeur. Et dans la pratiqueraleerhent des
dossiers s’en ressent: la publicité est quasi tausir le produit,
«lintendance ne suit pas», le service parisiest & sous-
dimensionné » et les dossiers « ont énormémentadia sortir ». |l va
sans dire que I'effondrement mondial des marchémtingcaires ne
peut que rendre encore plus problématique le degmltiéja laborieux
de ce prét. En 2007, certains notaires enterral€jit le prét viager

hypothécaire :

« Je pense que le prét viager hypothécaire va malams
I'ceuf parce qu’on est dans une période ou le miti@acaire
est depuis le 1 septembre... quand vous leur parlez
d'immobilier, ils ne sont pas d'un enthousiasme. foe
banquier va faire une expertise... dans une période
d’euphorie immobiliere ou l'immobilier grimpait d&0%
par an, pas d'état d’ame particulier, sauf que lEmquiers
savent que ce sont des cycles longs et depuis i aeo
septembre ils ont conscience qu'on est dans uneepba
stabilisation ou de retournement de cycle(entretien
17/03/08).

179



Des obstacles plus structurels semblent égalemietgérposer entre
une offre elle-méme rare et une éventuelle dempotintielle. Outre
le colt élevé de ce prét, qui agit ici comme aileen sa défaveur, le
Conseil économique et social fait observer questgnme de retraite
par répartition encore relativement satisfaisanternet le plus
souvent & ses bénéficiaires de subvenir & leurirzeélémentaires'»
A cette situation, il est vrai fragile, s’ajoutdatdéfiance évoquée des
Francais a I'égard du crédit et une propensionaairaire prononcee
a I'épargne. D’autre part, la propriété du logemégite que la
congoivent nos concitoyens pressés damortir leupséts
s’accommoderait mal de la servitude hypothécairées Francais ne
se sentent vraiment propriétaires qu'autant que [@opriété ne
s’'accompagne d’aucune restriction ; c’est ce gsliheite a accélérer
le rythme de I'amortissement de leur prét des gu& peuvent ou
méme préférer, a colt égal, la caution a I'hypalleeqcar cette
derniére leur apparait comme une limite & leur péopss. Enfin,
I'attachement affectif et culturel au logement dih&ritage apparait,
selon certains analystes, lui aussi «de nature ranef le
développement de ce type de transactiorNeus I'avons dit, et cela
est aussi vrai du cas francais sur lequel ont pwtravauk que de
celui des autres pays, I'enjeu en cause ici n‘asttant un attachement
« affectif » et «culturel » a I'héritage, que I'ebjméme de la

transmission constamment nié par la doxa économigase plus ni

! Corinne GriffondLes viagers immobiliers en Francep. cit. p. 23.

% Nicholas Jachiet, Jacques Friggit, Bernard Worn@laude TaffinRapport sur le
prét viager hypothécaire et la mobilisation de tidaésidentiel des personnes
agéesop. cit., p. 21.

% Corinne GriffondLes viagers immobiliers en Franaep. cit., p. 24.

4 Cf. notamment : Anne Gotmahiériter, op. cit. ; etl’héritage, Paris, PUF, coll.
Que sais-je ?, 2006 ; Louis Assier-Andrieu, « Costd Law in the Social Order ;
Some Reflexions upon French Catalan Peasant CortiewunjLaw and History
Review vol. 1, n°1, 1983, pp. 86-95; et “Nature, peesise et dépérissement de la
coutume domestique : la fonction successorale aociCat Cerdagne »Etudes
rurales n°84, 1981, pp. 7-29.
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moins qu’ailleurs, le sens vivrier du logement at dignification
familiale de la transmission ne sauraient étre gsmgmr profits et
pertes, sauf a faire disparaitre la solidarité ivale
intergénérationnelle au profit d'une solidarité ikontale de

générations co-vivantes.

Toutefois, en France, la position clé des notges s’avérer décisive
en la matiere. A I'heure ou nous avons effectugenenquéte, la
jeunesse du prét viager hypothécaire était palpadildes travaux
pratiques encore rares. Les notaires interrogégravimut au plus été
saisis de quelqgues demandes, et seules quelquesdiergre elles
avaient effectivement abouti. Nombreux furent cetxen avoir
seulement entendu parler. Dans une enquéte queditttexploratoire
qui visait a dégager les raisons militant en favauren défaveur du
prét viager hypothécaire ainsi que leurs fondemeotsétaux, la
logique sous-jacente de ces préts et la « philosoplque leur mise
pratique suppose n’en furent que plus aisés aenattévidence. Dans
le cadre-méme de la neutralité a laquelle s’astriEinprofession
notariale vis-a-vis des textes de loi qu'elle a pmission d’appliquer
et de mettre en ceuvre, entre un travail d’integbi@ de la loi que
nous nous sommes en effet donné pour but d’expl@’est donc en
choisissant de diversifier I'échantillon au furaetmesure de I'enquéte
par le biais d’informateurs relais, que nous avetés en mesure de
recueillir un éventail de positions suffisammenigé pour pouvoir
mettre en relation les positions des notaires wsadu prét
hypothécaire avec des conceptions contrastéesagpsrts sociaux de

solidarité et de transmission notamment.
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[11.V.3. Un « bon produit » pour la solidarité faliale quand

I'Etat est insolvable

Neutralité bienveillante, méfiance, enthousiasma: galette de
positions offerte par nos interlocuteurs vis-a-diss préts viagers
hypothécaires s’ordonne selon une série d’argumedetsniveaux
différents, des plus pratiques aux plus théoriq@=sux qui y sont
favorables, et qui ont pu le cas échéant contriliwévement a leur
promotion, y voient un moyen pratique pour les pengs agées sans
enfants de maintenir un niveau de vie que lesitesrae suffisent pas
a conserver, et plus conservatoire que la ventgagrer avec laquelle
ce prét hypothécaire reste souvent comparé. Quimdnipéme il est
réaffrmé qu’il n’existe aucun «droit a hériter d¢s notaires
s’accordent en effet pour admettre que le préteridaypothécaire est

un « bon produit » pour les personnes sans enfants.

« Le prét viager, c'est un outil extraordinaire,est une

excellente chose pour que les gens puissent agdiajent

pour agrémenter leur fin de vie. Jen ai plusieues

gestation, cing ou SiXx, mais ¢a concerne des gems s
enfants »(entretien 21/03/08).

« Le prét viager hypothécaire, je pense que c'ast honne
chose, c'est adapté a certaines personnes qui npag
d’enfants, qui veulent bénéficier d’'argent, prafiten peu
d'argent a un moment donné, qui ont un patrimoine »
(entretien 23/06/08).

Certes, comme la vente en viager, le prét viaggothécaire peut
permettre de libérer une somme pour aider les &)fanais 'aide

consentie aux uns appauvrit les autres :
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« Jai toujours une répugnance a faire un viageai |
toujours une répugnance a faire un viager hypotivéca
parce que quand je sais que je fais un viager owiager
hypothécaire, c‘est sans retour. C’est fini, on plas rien.
S’ils ont des enfants, j'aurais toujours un pefilgement a
conseiller & mes clients de prendre un viager osl dédits
hypothécaires. Dans les exemples que je vousilsiteont
fait parfois pour aider leurs enfants, ils avaiebesoin
d’argent parce qu'il y avait une situation diffieilet dont il
fallait sortir et dont tout le monde solidairemearé trouvait
pas d’autre solution. Mais c’est reculer pour miesauter.
Je pense que ce viager hypothécaire est excellaist pour
des gens qui n'ont pas d’enfants, pour des gen®udes
difficultés a vendre un viager(entretien 06/03/08).

Le désir de transmettre un capital aux enfantsaitesionc limiter de
fait I'usage des préts viagers hypothécaires aursop@es sans
enfants. En cela, leur clientéle ne devrait padiérencier de celle
des ventes en viager auxquelles, en cas de difficils peuvent,

comme le montre I'extrait précédent, éventuellensergubstituer.

«Vous avez un besoin supplémentaire et donc llicitez
un prét viager hypothécaire mais en méme temps saes
gue vous déshéritez vos enfants, enfin indirectendams
I'expression commune. Vos enfants vont recevoitesda
maison mais il y aura un prét a rembourser donctifanet
est de zéro. Et ¢ca ne fonctionnera, j'en suis iatmant
convaincu, que lorsqu’on n'a pas d’enfant, commedate
en viager fonctionne parfaitement quand on n'a pas
d’enfant, mais vous n'avez pas de parents qui vénde
viager quand ils ont des enfants parce qu'ils sawgriils
sont en train de consommer un capital dont incamaaient

on voudrait quand méme le transmettre a ses enfants
(entretien 27/03/08).

Par rapport & la vente en viager, les préts viaggythécaires
représentent cependant I'avantage de ne pas &gt ia@versibles.
Avec le prét viager hypothécaire, dit un notaine,l@isse ne serait-ce
gu’'une dette - « on ne franchit pas le rubicondet une possibilité

théorique de récupérer le bien :

183



« Au moins j'ai pas franchi le rubicond parce quante en
viager pure j'ai franchi le rubicond, je ne leuri¢se rien, la
je leur laisse une dette ou un bien... a eux de ithoifs
peuvent garder le bien en payant la dette ou ils@adagent
de toute dette, ils laissent le biefjentretien 20/05/08).

En présence d’enfants, la prudence veut en totitdét@ause que le
notaire invite les parents candidats au prét vidupgrothécaire a

prévenir leurs enfants.

« Sur le plan familial, chaque fois qu’'on en pasaeec les
clients, ils craignent la réaction de leurs enfanits

craignent le fait que leurs enfants si jamais isukaient
récupérer la maison ou rembourser par anticipatidaient

pas les moyens pour le faire. C’est pour cela qsdens
qui ont des enfants, on leur dit toujours : préwenas
enfants xentretien 21/03/08).

S'’il ne s’accorde pas avec la propension francaigeansmettre, le
prét viager hypothécaire est cependant, nous I'sditn cohérent avec
la liberté de disposer de son patrimoine de soantivll renouerait
méme, aux dires de certains notaires, avec laideatle I'autonomie
de la volonté, centrale dans le droit francaist &mw incorporant les
éléments « libéraux » et « contractuels » du dmoglo-saxon dont le
droit successoral francais gagnerait, toujours sebux, a se
rapprocher. La mentalité francaise, elle aussi,poarrait-elle pas

s’américaniser ?

« Je ne suis pas choqué que le patrimoine congtiénéles

gens serve a autre chose en fin de vie qu'a unmesingssion
pure et simple classique a la génération suiva@@&est

quand méme des comportements, des mentalités igiantx
aux Etats-Unis ou ailleurs ¢entretien 06/03/08).
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Au surplus, la faculté de déshériter ses enfarttsl@a permise par
I'assurance-vie. Le prét viager hypothécaire viaitdxinsi confirmer
une liberté fondamentale et une faculté de faitesale ne rien laisser

aux enfants :

« Si vous avez un patrimoine, que vous ne voldezaisser
aux enfants, vous vendez tout et vous dépenserz’tsitpas
plus compliqué que c¢a. Il y en a qui ont mis degkat dans

de [l'assurance-vie, on peut par des biais détournés
déshériter ses enfants. Donc ce n’'est pas parce dpse
parents ont de I'argent a un moment donné qu'ils/elat
impérativement en laisser a leurs enfantgentretien
23/06/08).

Dans les faits, toutefois, les chances de sucaésplét qui revient a
« manger » le capital se heurteraient tres diregt¢ra I'attachement

des Francais a la transmission...

« Les Francais restent attachés a pouvoir transmeétieurs
enfants un capital, ce qui explique que le prétgeia
hypothécaire aujourd’hui ne fonctionne pas. Je uis pas
sOr que ¢a va connaitre un trés grand succés pgteele
prét viager hypothécaire, sauf pour les petits nslgui le
détourneront pour s’en servir avec l'assurance-genduit
finalement a ne rien laisser a ses enfants. Onaissér un
capital qui sera mangé par le passi{entretien 27/03/08).

... la transmission dont les motifs, répétons-lenhjzas a étre trouves
dans une rationalité externe, mais en elle-mémgoet elle-méme.
« L’héritage avait deux bons cotés », dit un netein employant déja
le verbe au passé ; « d’'une part ca oblige ledidééria se retrouver
I'espace d’'un instant et ensuite, c’est la dernédrese qui reste [...] Il
y a toujours cette volonté de continuer sa perddénderriere les
autres a travers ce qu’on peut leur laisser. Je que I'étre humain y
est forcéement attaché » (entretien 06/03/08). €ectanstate ce méme

notaire, en une période durant laquelle la transionisa pu se
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conjuguer avec un desserrement de I'économie dajuest la
frugalité n’est plus de mise : « les gens consommawantage [...] si
autrefois on acceptait une vie monastique poursirattre, ¢a, c’est
fini ». Et la disparition-méme de la frugalité, dlexpérience des
restrictions issues des périodes de guerre damgdiss s’est ancré ce
désir de transmettre n’en signera-t-il pas la flt 2lans ce cas, ou les
générations acquises a la consommation pourraikest-@ntracter le
désir de transmettre ? « Les générations d’avaguéare, depuis la
guerre c’est encore pire, veulent transmettre qeetmpit le bien, un
appartement, une maison de campagne. Les gensattanhés a
retrouver leurs racines, donc ils veulent transmedt peut-étre que
nos enfants seront attachés de la méme facon,nosipetits-enfants
et nos arriere petits-enfants auront peut-étre ¢&tenpent changé
d’'idée » s’interroge-t-on ici aussi pour tenter mtéfigurer I'avenir
possible de I'hypothéque inversée. « Tirer sur gatlimoine autant
gque nécessaire sans considération pour la tranemissette
« philosophie » ouvrirait-elle la voie future degétg viagers

hypothécaires ?

« Les gens sont dans l'idée de transmettre, bernyatront
s'ils peuvent rembourser, ils garderont... pour ungson
de campagne, cela peut se faire ce genre de chiesegens
a la limite disent je vais emprunter la-dessussgis que
jaurai le droit a tirer je ne sais pas moi, 100@0120 000
euros, eh bien quand je les aurais dépensés... apoede
déluge ! Peut-étre que ¢a changera, peut-étre gatoivera
un jour a étre dans cette philosophie-la, je n'yisrpas
beaucoup mais peut-étre que cela sera le céantretien
21/03/09.

A travers la question de la transmission, nousowetns en fait
I'ambiguité de la population ciblée, dans les ddféds pays étudiés,

par les différentes formules d’hypotheque inversésont-elles

186



congues pour les ménages suffisamment aisés powoipa la fois
vivre mieux et transmettre, « des gens habituéairg un peu de
finances avec leur patrimoine » (entretien 21/08/0&mme le
souligne un notaire ? Ou pour les ménages condaenfigsider leur
patrimoine par nécessité pour eux-mémes, voiresleemfants ?
Comme nombre d'offres deeverse mortgagescelle du Crédit
Foncier mentionne comme possibilité d’emploi desdforcelle de
pouvoir aider les enfants et les petits-enfantde Ee présente
également, la encore comme nombre de ses homolagtesyers,
comme une formule protectrice pour les héritienssdia mesure ou,
contrairement a la vente en viager, par exemple,peéserve un titre
de propriété dont pourtant tout le monde s’acc@ra®nsidérer qu’il
ne sera transmissible que comme passif succes$iah’autorise
pas la transmission, a tout le moins le prét vidypothécaire permet-
il d’exercer la solidarité familiale au bénéficesdgunes meénages.
Toutefois, il semblerait que le recours a I'hypajie inversée pour
aider les enfants ou petits-enfants corresponde ntlya a une
pratigue sous contrainte qu'a une forme de libéralik Dans les
exemples que je vous cite, explique un notaire|'alst fait parfois
pour aider leurs enfants, ils avaient besoin diargarce qu'’il y avait
une situation difficile dont il fallait sortir etodt tout le monde
solidairement ne trouvait pas d'autre solution mtr@ien 06/03/08).
Aussi, cette faculté offerte par le prét viager higpoaire ne serait-
elle pas synonyme dune aisance accrue, mais dheséiction
budgétaire obligée. Au reste, le prét viager hypmhé « n'a pas du
tout été créé pour des donations », affirme uneanttaire, il a été
créé pour « améliorer les conditions de vie desqueres qui ont un
capital qui n’est pas malléable » et qui « n'org da sous » (entretien
06/03/08).
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Une contradiction aurait-elle échappé a nos intetkurs, unanimes a
affirmer que le prét viager hypothécaire est tgiteur les personnes
sans enfants, alors que simultanément il peut rservies aider ?
Contradiction apparente, en fait, qui signifie glee prét viager
hypothécaire ne «fait» pas d’héritiers, mais @e$ants-a-aider.
Incompatible avec la transmission, il permet eranehe aux jeunes
générations de vivre sur le capital de leurs parent sur » leur toit -,
tout en préservant ces derniers, avant tout soucigex leur
indépendance, d’avoir & demander de l'aide. « Cengea certaines
personnes de pouvoir rester dans leur logemenligepce notaire, et
si on demande des aides ménageres, les aides &, cepgenre de
chose, aides a domicile, autant que ce soit ungueamui vous
finance » (entretien 23/06/08). En dispensant lessgnnes agées
d'avoir a quémander de l'aide a leurs enfants, tét pviager
hypothécaire libére d'une double dépendance: «d&sse plus
d’'indépendance aux parents plus agés pour quissaigt comme ils
le souhaitent, qu’ils soient moins quémandeursstQ@as mal aussi
cet aspect psychologique, de ne pas ajouter deégandiance a la
dépendance » (entretien 06/03/08). « C’est un baduit, dit-on
encore, c’est un produit qui permet a I'empruntdervivre un peu
mieux qu’il ne vivrait autrement sans avoir a dederaux enfants de

participer » (entretien 21/03/08).

Le prét viager hypothécaire s’inscrirait ainsi p#dment dans
'exigence d’'autonomie des parents &agés dont onpethp
opportunément qu’ils en sont les premiers adeptEsis- répétent ne
pas vouloir étre a la charge de leurs enfantsnsiau’a celle du
soutien familial au profit des plus jeunes gu’iluderevient de
prodiguer. Nous savons cependant gqu’historiqueroetté norme fur
rendue possible par la socialisation des solidarithproprement
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appelée « Etat-providence ». Or celle-ci seraibaa’hui devenue
caduque. Le prét viager hypothécaire s’inscrit gag@@fent dans un
contexte ou, souligne-t-on a I'envi, il n'est pldésormais possible de
« faire payer la collectivité », « d’attendre tode [I'Etat», de
perpétuer les « abus » de l'assistance : « Lesaside I'Etat sont
vides, il ne faut pas compter sur I'Etat », didestuns. « On est dans
une période de restriction, il n’y a plus d’argesigst mathématique,
on ne peut pas toujours compter sur I'Etat, les gemgravaillent et
qui font des efforts, a un moment donné, ils voime dstop ! »,
renchérissent les autres. Mais s'il revient auxiltasnde reprendre a
leur charge une solidarité que I'Etat ne peut phssumer, cette
solidarité n’a pas non plus I'assise normative stdglarités anciennes
contractées au sein de familles étendues tenuadepasbligations de
soutien mutuel. Dans une configuration contemporainda famille
est individualisée, la solidarité qu’il revient auwns et autres
d’assumer, que ce soit sous une forme positiveodéiesn aux plus
jeunes ou sous une forme négative d’absence dendi@pee, ne peut
alors que relever de la morale, ou de ce que lppeke désormais la

« responsabilité individuelle ».

C’est de fait a cette morale que se réferent I¢gines favorables a la
solution de I'hypothéque inversée. Le prét hypadirécinversé « est
un bon produit parce que vous avez aidé vos enfaots n’étes pas
sir qu’il y aura une réciprocité ou une solidasitgentretien

06/03/08). La solidarité fonctionne dans un sens,dams l'autre, elle
n'est pas réciproque, la famille, aujourd’hui dis®e, ne peut plus
assumer la charge de ses anciens. Comme |'exprimeotsire

favorable au prét hypothécaire, « la solidaritéifiale, je ne suis pas
sOre que ce soit le recours, donc il faut que jegaum’assumer. Et la
[avec le prét viager hypothécaire], je trouve canbparce que ca
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permet malgré l'absence de solidarité familiale dassumer
dignement sans demander a quiconque... » (entret®05/P8).
L’Etat, quant a lui, n’est ni mobilisable ni solNlab « Je ne vois pas
comment I'Etat providence pourrait régler tous [@®blemes du
financement du vieillissement, ca ne me paraitgessable, explique
un confréere également favorable a la formule deyplkitheque
inversée. Donc il faut bien transférer sur les gems-mémes, ceux
qui risquent d’en étre les victimes ou ceux quijuent d’en supporter
les conséquences, ceux a qui on demande de pafgntsetien
06/03/08). Le prét viager hypothécaire a été cqmur « essayer de
trouver un moyen que les gens financent leur dépwred affirme
encore un autre confrere. Essayons d’éviter qusllactivité prenne
trop de choses en charge » (entretien 20/05/08). vQudrait se
soustraire a cette contrainte en disposant de sdnmp@me
manquerait ainsi a sa responsabilité. Dans cettekpdonation aux
enfants peut apparaitre comme une forme volontaire
d’appauvrissement, voire une voie déguisée d’osgdinn de

I'insolvabilité :

« Il ne faudrait pas donner, on peut s’appauvrircast la
collectivité qui paie, on se met sous la protectim la
collectivité, en paralléle on protéege sa descendanan
transmet son patrimoine, et... tranquille... Ce n'ext pain
du tout, enfin c’est de la bonne gestion patrimimiaais il
y a un défaut de responsabilité de la part des ggums
disposent xentretien 19/02/08).

A linverse, le prét viager hypothécaire constitue forme librement
consentie d’appauvrissement, qui solidarise les lonesnde la famille

par le biais de la dette bancaire. Qui force lalacolé.

« Si la solidarité familiale ne marche pas ou quesranfants
ou mes héritiers me refusent, je leur impose pdiais-la...
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je vais prélever dans la solidarité familiale, jeéfgve sur
mon patrimoine, c’est autant qu'ils auront de moidsnc je
leur impose une solidarité familiale a rebours oarp
anticipation plutét. En m’appauvrissant aujourd’het en
leur laissant une dette demain, ils auront contéba la
solidarité familiale »(entretien 20/05/08).

Cette solidarité a rebours, par anticipation nadkd-pas I'équivalent
des obligations anciennes, s’interroge un notateaussi normale
gu’elles ? « Les enfants risquent de payer I'additnais est-ce que ce
n'est pas normal cette solidarité-la ? On obligésst enfants a venir
en aide a leurs parents, a assumer leurs diffssuit reviendrait bien
au méme » (entretien 06/03/08). Soulignons encoeefois que cette
solidarité qui n’est instituée ni I'Etat ni par desligations familiales,
mais par l'individu seul, ressortit au registre bunormalité qui en
dernier ressort ne peut prendre son origine qus daa morale. Une
morale laissée aux bons soins des banques, daas l#u prét viager
hypothécaire, sauf a imaginer des formes de cdnabgation. C'est
ainsi sur la base de cette dés-institutionnalisaties rapports de
solidarité familiale qu’un mouvement comme le JeuMetariat
propose la contractualisation d’'une famille en @i faillite » : « Il
y a eu une faillte de la famille et donc lavend’est la
contractualisation. Aujourd’hui on fait de plus plus de pactes de
famille, l'avenir c'est ca» (entretien 23/06/08Ces pactes
rémunératoires, ne portant pas atteinte a la réssevréclament ainsi
d'une logique de I'équité préférée a celle de lliégaquelle est
précisément censée pouvoir « rééquilibrer » (aatrét5/06/08). Tous
les éléments de la réforme du droit successorahgiéant de moduler
la transmission non par quantum mais sur la baseaggports sociaux

concrets, est favorablement accueilli pour les ngra&sons Salués

o[ s'agit de la Réforme des successions et desdliés de 2006, qui supprime la
réserve héréditaire des ascendants, élargit le gldiapplication de la donation-
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pour la faculté d’adaptation aux situations coragéinsi offerte —
dont la possibilité de doter I'enfant handicapé stitne I'exemple
paradigmatique -, ces outils introduisent au seémm de la logique
de transmission, comme dans un cheval de Troigria®quis de la

solidarité familiale.

Egalement intéressant est le fait que cette coimrepbrmalejn fine
morale, de la solidarité familiale s’accompagnensdées discours
recueillis, d'une vision de la solidarité sociale thoins en moins
apparentée a des droits universels et de pluswEngsisimilée a une
assistance octroyée exclusivement sous conditigradereté. En jeu,
toujours, la responsabilité individuelle — cellenéend, des personnes
éligibles aux prestations sociales et apparentéesiises a plafonds
de ressources, c'est-a-dire des personnes les rfaindgsées. Ainsi
est-il admis, selon le principe de subsidiaritdadsolidarité collective
par rapport a la solidarité¢ familiale, que les drale séjour en
établissement des personnes agées soit assumérdd’abo les
familles, non par la collectivité, donc récupérabdeir le patrimoine

transmis aux obligés alimentaitesDans cette perspective, les

partagesubstitue a la réserve héréditaire en nature Ervésn valeur, et introduit
le mandat posthume,e pacte successoral et la renonciation par anticipa la
réserve. A quoi s’ajoute la loi sur la fiducie d@0Z qui n'a cependant jusqu’ici
réservé cette disposition qu'aux personnes moraekexclusion des personnes
physiques.

! Selon les articles L.132-8 du Code de I'actionialec des recours peuvent étre
exercés en effet par I'Etat ou le département desr prestations servies sous
condition de plafond de ressources au titre deld'@ociale, premieérement « contre
le bénéficiaire revenu a meilleure fortune » ouomtre la succession du
bénéficiaire ». Par ailleurs, la montée en réginee I'dllocation personnalisée
d’autonomie (APA) devait conduire la commission fleances pour le projet de loi
de finances pour 2008 a modifier I'article L.232-d9 code de l'action sociale et
des familles stipulant que les sommes serviestaude I'APA ne font pas I'objet
d'un recouvrement sur succession du bénéficiaite, le |égataire ou sur le
donataire. La commission proposait ainsi la récafgn sur succession des
sommes versées au titre de cette allocation, end@agif net successoral net
supérieur & 100 000 €. Cette proposition visaisianrétablir le droit appliqué a la
prestation spécifique dépendance a laquelle I'ARAait se substituer, de sorte a
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donations consenties aux dits obligés alimentaioas susceptibles de
recours,a fortiori si elles sont présumées étre le fruit de straségie
d’appauvrissement volontaire. Comme le souligne n-M&hel
Belorgey, la couverture de tout ou partie des fdil®bergement
d’'une personne agée en établissement mobiliseuke fptquemment
un « glissement intervenu entre I'obligation alina@m® historique
portant sur le gite et le couvert et I'obligatiorimentaire
contemporaine® Or ce glissement intervient dans le temps-méme ou
les solidarités familiales sont unanimement jugéemgilisées,
difficiles a mobiliser, voire productrices dinjiusts a [|'égard
d’obligés alimentaires qui, pour x raisons (abandongtures
familiales...) peuvent ne pas en avoir eux-mémes floéaé
Comment, dans ce contexte, rappelle Louis Assialrién, ne pas
s'étonner de la nouvelle faveur dont jouissent esiptes pouvoirs
publics les réservoirs de solidarité communautagegamiliaux 2
Comment admettre en somme que le « droit a refairge » devienne

« un privilege de classé »et exige des familles les moins favorisées
gu’elles s’appauvrissent pour déférer aux conséamsejwidiques et
pratiques des obligations alimentaires ? Commefih ere pas voir

gu’'un prét viager hypothécaire dont le solde revianx banques

établir « un nouveau droit a la protection sociale commun’a@nsemble des
personnes en situation de perte d’autonomie, pemsrhandicapée et personnes
agées dépendantes [...] mieux adapté a la diversisésduations individuelles £e
droit, déclarait Monsieur Mariani, devrait ainsiprendre en compte de maniére
juste les capacités contributives des personnes,gi prends mes responsabilités,
que du patrimoine »Cf. Rapport n° 91, tome 3 de M. Philippe Marini, fait Bom
de la commission des Finances, du controle budgd&taiet des comptes
économiques de la Natip8énat, Séance du 10 décembre 2007.

! Jean-Michel Belorgey, inObligation alimentaire et solidarités familialesntee
droit civil, protection sociale et réalités familés, Luc-Henry Choquet, Isabelle
Sayn (dir.),LGDJn 31, Droit et société, Paris, 2000, Introductiom,13-19.

2 Louis Assier-Andrieu &«es Catalognes, laboratoire de |'Europe Revue
Européenne des Migrations Internationgle$13 (dir. en collaboration avec Daniel
Provansal et Alain Tarrius), 1997.

® Jean-Michel Belorgey, inObligation alimentaire et solidarités familialesntee
droit civil, protection sociale et réalités familes op. cit.
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interdit non seulement toute transmission aux ieésitmais toute
récupération des prestations de séjour des persoAgées en
établissement par les collectivités, appauvrisspsb facto et les
familles les plus démunies et, subsidiairementpléectivité ? Il n'est
dés lors pas surprenant de constater que cett®nvigie la
« responsabilisation des familles » revendiquée fave rempart a
un individualisme croissant sur lequel on espesea@s une morale
familiale solidaire, soit partagée par les parsatu prét viager

hypothécaire.

Seul le manque de clarté des termes du contraigipale source de
malentendus, justifierait, aux dires des notaitesmmécontentement
des héritiers que l'on vient solliciter pour remisrr les frais de
séjour de leurs parents agés. Acquis au princiga debsidiarité de la
solidarité collective par rapport a une solidafaéniliale dont ils se
trouvent,de factg étre les auxiliaires, certains notaires déploaamsi

les bricolages issus du maquis des textes promsillgaogjugué aux
mesures de décentralisation, sources constantesatentendus, de
conflits, de litiges et de contentieux. Les plusiques a cet égard, qui
se trouvent étre également défavorables aux préegens

hypothécaires, font valoir les défaussements encadas qui

multiplient les injonctions & rembourser les frale séjour des
personnes agées en établissement, au meépris pdewiprocédures
réglementaires : celui de I'Etat sur les colletéisi locales (les
Conseils généraux notamment), celui des colleégvibcales sur les
promoteurs privés, celui des promoteurs privéslasirinvestisseurs
dont la rentabilité des nuitées repose sur l'octtine aide aux
personnes hébergées que les Conseils généraux/edorgssources
n'ont pas été abondées a proportion de leurs niesvehissions,

consentiront néanmoins a avancer conformément & leuamesses
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électorales, pour les récupéierfine aupres des familles. Familles
irresponsables, en effet, de ces désengagementessifs. La
responsabilité familiale qu’il s’agirait donc debé&tir (sur quoi ?)
formerait ainsi la butte témoin des solidaritéslemtives disparues.
Sauf a « civiliser » la mise en ceuvre d’'une obiligaglimentaire et
d’en faire une « procédure collective », commeiyite Jean-Michel
Belorgey, sa remobilisation multiforme contempoeainse
condamnerait ainsi a tirer argument d’'une moralau@int plus
douteuse qu'elle fait office de « paravent » auxré&opcupations
principalement financiéres ou de convictions reitistives ¥. Qui
situe le prét viager hypothécaire dans le contedee solidarités
familiales rebéaties sur la morale doit donc savpie celles-ci sont
désormais des iles au milieu des marais asséchda delidarité
collective. A tout le moins, ne gagnerait-on pas)gices conditions, a
qualifier ces prestations non pasaides mais de ce qu’elles sont

véritablement, a savoir deséts?

La faveur des notaires pour le prét viager hypatinécparticiperait
aussi de la préoccupation « civiliste » qui edela, protectrice de la
personne et de ses biens, ici la personne agédegpe de
l'indifférence des plus jeunes a leur égard, camahbalgré cette
indifférence, de s’'auto-suffire avec dignité, et qoas s’emploient
pour cette méme raison a dissuader de donner ingivgaent, pour
des raisons purement fiscales. Méme hypothéquéemadadson

principale reste la propriété de leurs occupanisstcon I'a vu

'avantage du prét viager hypothécaire sur la vesreviager que
néanmoins certains notaires jugent préférable tnsesure ou elle

n'emporte ni dette, ni « inquiétude » sur les emsou« Quitte a voir

L bid.
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disparaitre un bien de leur patrimoine, estime afaire, les gens vont
retrouver certains avantages a une vente en viageret simple parce
que la au moins on sait que ¢a ne sera pas dararimoine mais il
n'y aura pas linquiétude de la dette [...] on n'aspkaléa de

'augmentation de I'encours(entretien 17/03/08).

[11.V.4. Liquider un « bien froid » et appauvrirdggénérations

futures

Hormis cette dimension financiére dwét de ses avantages et
inconvénients par rapport a unente qu’en est-il des implications
résidentielles et patrimoniales du prét viager hygcaire ? Les
notaires ne manquent pas de relever le risque dead¢ que
représente ce prét pour des emprunteurs qui atitzésoin, plusieurs
années apres l'avoir souscrit, de vendre ou der gant maison de

retraite.

« Moi ce qui m'inquiéte pour ces gens-la, si effechent,
ils n'ont pas trop de ressources et s’ils n'ont s quoi
payer une maison de retraite avec leur retraitecpgément,
ils n'auront plus un centime pour se payer quelghese de
cohérent et de sympathique, vous comprenez quelgsi
réserves... fentretien 08/07/08).

« Le point positif, ca donne de l'argent frais agarsonne
agée qui en a bien besoin, le point négatif : oangrune
hypotheque sur sa maison, sauf retour a meillearturie
trés rare, au fur et & mesure les intéréts vonitediper et ca
va rendre le prét invendable, inremboursable, laisoa
invendable, si elle veut partir en maison de regaelle ne
pourra pas vendre sa maison ou son appartementlans a
en perdant une grosse partie de son capitdentretien
08/07/08).

« Ca rend service, les gens se renflouent au nigdealeur

trésorerie et puis on peut toujours réver de gagnee
grosse fortune. Simplement la maison est vendue itloe
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faut pas que trop agés ils aient besoin de la veruur
faire autre chose, ce n'est pas possible, aprgs &@é, c'est
I'hospice. Il n'y a pas d'autre case(entretien 06/03/08)

« Les gens hésitent car ils se disent : mais nayseot avoir
envie de changer [vendre, déménager...] et la ilsgesgn
gu’ils sont dans I'entonnoir gentretien 21/03/08).

Egalement souligné est l'inadaptation de I'outilr papport a son
usage. Ainsi déplore-t-on, on I'a vu, qu’il faillecourir au prét viager
hypothécaire en lieu et place de préts classigaesjue de tels
montages soient nécessaires pour résoudre, par pkxem des
problemes de chaudiére ». L'usage du prét viaggotingcaire
comme solution a une situation d’endettement esieéwent jugé
aléatoire. Le prét viager hypothécaire utilisé prasheter des préts
contribuera-t-il & résorber la dette existante aut-if s’y ajouter ?
Méme élevé, le taux d'intérét du prét viager hypotire peut I'étre
moins que celui de certains préts a la consommagbrgonc un
moyen avantageux de remboursement. Reste qu’iit slagd’ajouter

un prét a un autre prét :

«ll 'y a une [personne] qui veut faire un prét \eag
hypothécaire pour racheter ses autres préts. Janstaté
gu’il avait pas mal de préts a la consommation atppur
moi, c'est jamais bon signe. Il I'a fait pour remlveer ses
préts a la consommation mais s'il avait souscri peéts a
la consommation, c’était sOrement pour d’excellente
raisons, mais je m’inquiéte pour lui. Sans pens&il goit
impécunieux je pense qu'il est un peu enthousigsta-vis
de prét, c'est-a-dire que les préts a la consomonatu’il
avait avaient un taux supérieur mais il avait audss préts
réguliers qui avaient un taux inférieur qu’il neussissait
pas a rembourser gentretien 08/07/08).

Surtout, comme on I'a mentionné, la transmissibititi bien adossé au
prét viager hypothécaire est foncierement théorideefait que la

maison finisse aux mains du banquier n’étant guergesté. D’un
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point de vue patrimonial, le prét viager hypothéeaist don@ priori
une mauvaise affaire. « Etant donné le taux d'@itét que c’est une
sortie impossible », explique un notaire, le piéger hypothécaire est

« un tres mauvais placement » (entretien 06/03/08).

« Quand vous voyez ce que vous allez tirer de voaison,
sur le plan pratique, ¢a va codter une fortuneessais que
in fine il ne restera pas grand-choséemtretien 21/03/08).

« C'est un trés bon instrument mais la difficulté&est sauf
de gagner au loto, je ne vois pas comment les geagont
rembourser, sauf en vendant le bien. Avec un taoniecét
comme celui dont je viens de vous parler, le crigigle tous
les quatorze ans, la valeur du bien n'a pas mostétout
sur un marché de I'immobilier qui se calme et baisgme.
Ca veut dire que le prix de vente ne servira jamais
rembourser la dette, il faut étre réaliste, les iliérs ne
pourront pas rembourser la dette et la conséqueies que
le bien immobilier sera la propriété du banquiea, ige peut
pas se terminer autrement. La réflexion que je uig faite
une fois que les clients ont quitté mon bureauouss ne
pourrez jamais rembourser’ (entretien 06/03/08).

Au-dela de son usage particulier, la généralisadian outil financier
comme celui-ci représenterait ainsi une régressommle d’ampleur :
un prét gagé non plus sur des bijoux, mais surderhent lui-méme -
« Le prét viager c'est comme ma tante, c'est conlmecrédit
municipal, poursuit ce méme notaire. Vous étes agpiet on vous
donne de l'argent, vous apportez vos bijoux, voeidaites pas une
affaire financiere mais c¢a releve du méme étatpdies. Toutefois,
s'agissant d'un prét bancaire et non du clou, |€t pviager
hypothécaire équivaudrait a une pratique confistatoirganisée :
« Le prét viager hypothécaire, c’est plus votresoaj c’est celle de
votre banquier. On ne donne plus a I'Etat commesdas pays

socialistes mais a son banquier, c’est grave »giem 06/03/08).
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Le prét viager hypothécaire participe ainsi d’unauggrisation,
justifiée par une politique en faveur de la consatiom. Que I'on
s’en félicite ou qu’'on le regrette, le prét viadgwpothécaire s’inscrit

clairement dans cette perspective :

« On a pris une technique anglo-saxonne qui sysdpier
semble tres bien, car on se dit, on va pouvoir raiee gens
a pouvoir... mais en fait lidée profonde du législat
c'était de permettre a des personnes de consomiasren
hypothéquant leurs biens(entretien 21/03/08).

« Le prét viager hypothécaire c’est pour consommaux
ou pour faire face a un sale coup qui est quand enéme
résultante de la consommatior{entretien 06/03/08).

«Je considére que quelque part ca participe de la
paupérisation, je ne suis pas sdr que ¢a aille léalbsn sens
mais ¢a va dans le sens d'une sorte de faveur a la
consommation » (entretien 08/07/08).

A cet égard, l'introduction du prét viager hypotaige est cohérente
avec nombre d’éléments de la réforme du droit ssmral intervenue

durant la méme période.

« Le gouvernement a beaucoup facilité... en fait le
|égislateur fiscal on va dire... les transmissions anfants

et aux petits enfants. Pourquoi ? Parce que c'&sbesoin

de consommerTous ces textes ont été initiés pour faciliter
la consommation gentretien 21/03/08).

« C'est la méme période, les donations exceptitemel
Sarkozy qui avaient été mises au point. On esttexent
dans la méme logique : transmettez une partie deevo
patrimoine aux descendants de maniere a ce que eux
puissent le consommer. Et le prét viager hypothécai
empruntez pour avoir des ressources supplémentpivas
consommer, pour investir, pour faire autre chose. & un
journaliste qui avait publié un livre & ce momeat-|
Appauvrissez-vouset il explique trés bien que sur un plan
macro-économique, c'est pas le capital qu'on amagsie
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fait tourner notre économie, c'est tout de méme la
consommation gentretien 27/03/08).

Toutefois, des lors que cette incitation indire&cia consommationia
le prét viager hypothécaire ne s’adressemafine qu’aux ménages ne
disposant pas des ressources suffisantes poufdage leurs besoins
immédiats, cette consommation ne génere pas dessehpour
'emprunteur mais se réduit de fait a n’étre quasoonmation du
patrimoine. «Si on fait des emprunts du style pkéager
hypothécaire, remarque ce notaire, dans la succegsie reste plus
rien parce que ceux qui vont faire ce genre dein, ce ne sont pas
des gens qui ont d’autres biens, ils font ¢ca pgtciés n'ont que ca. »
(entretien 06/03/08). De méme, la solidarité faatglia laquelle ces
mémes familles se voient contraintes n’est-elleuqumode de
répartition intergénérationnel de la pauvreté : a« Isolidarité
familiale », souligne ce méme notaire, « soyong,ctdle existe de
plus en plus parce que les gens ne veulent padews enfants en
procédure de surendettement. Dans cette situdtofamille c’est
vraiment le refuge, c’est vraiment le ‘bien’ » (etien 06/03/08). Le
prét viager hypothécaire ne contribue-t-il pas deméme facon a
accroitre le droit de tirage non plus sur la fagilbien des pauvres,
mais sur le bien-méme par lequel elle se seréi tile la pauvreté, la

propriété d’'un logement ?

Selon la logique financiere du prét viager hypodire; en effet, cette
propriété résidentielle ne devrait plus avoir de sistance
patrimoniale. Idéalement, il s’agirait purementsainplement d'un
capital, d’'un bien mobilier. Foin de la valeur afige platrée dans ses
murs, la modernité exige de voir le patrimoine imiheb avec

détachement, comme un bien froid. La logique dut phéger
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hypothécaire apparait, dans la citation suivante¢ aine particuliere
limpidité :
« Je pense que c'est une excellente chose, je ppreséa
société n'a pas évolué suffisamment parce que alegieu
anglo-saxon comme technique, c’est trés froid zgoport
au patrimoine, un gestionnaire de patrimoine datiner
I'affectif du patrimoine et le prendre comme un erayun
objet et la je pense qu'on est vraiment dans leipaine
objet. Vous avez un besoin quotidien que vous inegrpas
a réaliser, a remplir, vous avez de la une massetderve,
et bien on va la mobiliser de fagon anticipée erten la
mobilise parce que a terme ce sera quand mémeviiedu
pour se payer, on la mobilise de fagon décaléenetpond
aux besoins immédiats. Donc moi jen suis tout & fa
convaincu, je pense que c’'est une institution i iikntrer
dans les meeurs [...] Je n'arréte pas de proner que le
patrimoine, il est fait pour étre mangé, pas étimde »
(entretien 25/06/08).

Aux yeux de cet autre notaire, également partisanpit viager

hypothécaire, le parcours résidentiel lui-méme amit déja plus
qu’un parcours financier dont l'ultime étape, lagmiété, représente,
outre une économie de loyer, un capital mobilisabtd_es primo-

accédants sont de plus en plus jeunes. Et poutgudont-ils ? Parce
gu’ils se situent dans un parcours résidentiel etlgqijectif a terme a
soixante ans, quand ils quitteront la vie activesoixante-cing ans,
c'est d’étre propriétaire de leur résidence prineipaour faire une
economie de loyer et donc avoir des ressourcedéupptaires mais
eégalement pour avoir un capital qui peut leur pdinreeen le

mobilisant de faire face a des besoins qu’ils amtaplus tard. Et
quand vous avez 25-27 ans, vous empruntez surs38eatoute facon,
en réalité vous ne cherchez pas a rembourser léakamyus n’'étes
pas du tout dans cette logique, vous rentrez dangarcours

résidentiel, votre appartement vous le revendneg ans plus tard, de

toute fagon peu importe qu’'un capital soit encoreod{pas dd, qu’on

201



I'ait amorti, on ne cherche pas a aller au boupit. Ce que I'on veut
c’est avoir des échéances, qui correspondent p@uooua ce que I'on
verserait en loyer, il en restera toujours plugalge facon que si on
versait un loyer et c’est la seule fagcon a term&dre’ propriétaire »
(entretien 27/03/08).

Dit autrement, et en termes plus crus, la réusditeprét viager
hypothécaire est de parvenir a transformer le l@ggmnen « réservoir

d’argent » :

« Sur le papier, ¢a tourne trés tres bien », natenotaire
peu convaincu par le « produit » : « On va avois geetites
retraites, comment faire alors que les Frangaistso®b5%
propriétaires de biens immobiliers ou qu’ils vorgcevoir
des biens immobiliers au moment d’'une successiam a
moment donné ? Alors servons-nous comme dans e&utr
pays de ce bien immobilier pour en faire un réservo
d'argent ! Sur le papier, cela tournait pas malentretien
21/03/08).

A en juger également par les observations menéesemu de la
chambre des notaires de Paris, le prét viager hgpaire s’inscrirait
pleinement dans I'évolution du rapport des FrangaiSmmobilier,
devenu une forme d’investissement comme une aiteoin la
vitesse de rotation du parc immobilier dont on tatesl’accélération
depuis une décennie, aussi bien pour les résidgraasipales que
secondaires, ces dernieres, « auxquelles on seraé rester attacheé »
de plus en plus souvent vendues a des résiderdngéts. « Le
paysage urbain lui-méme change », fait-on obsequérrefléte cette
transformation du rapport a la propriété : les emees maisons
bourgeoises sont vendues puis démolies; la past meaisons
individuelles en construction diminue par rapport calle des

appartements, ce qui traduit une « banalisation bobgt logement.
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« L'immobilier se financiarise, il devient une vatemobiliére, toute
différente des biens de mainmorte », et le tempseHsctivement
venu « d’envisager une politique de la propriétédente de celle sur
laquelle la France a fonctionné jusqu’ici». La sdigation
emprunt-capital / habitat réel ou investissemepgsua immobilier en
train de s'opérer est par ailleurs cohérente aesc dhangements
survenant tout au long d’'un cycle de vie qui corgaiésormais
« plusieurs vies », une mobilité résidentielle tautant que conjugale.
Aussi bien le prét viager hypothécaire ne seraftas I'expression
d’une politique spécifiguement congue pour les gamges agees, mais
'ultime étape d’'un mouvement de financiarisation &oie de
généralisation. La réforme des slretés serait aégatd un texte
préparateur d’avenir, inducteur de changements aeportements.
Dans cette perspective, mieux vaut en effet « medn vente
progressivement I'appartement avant le déces »tpiue de laisser
« un tas de maisons fermées, ruinées puis vendues eontribuant a
alimenter le circuit économique, la logique assuedlat évite le

« pourrissement du bien immobilier ».

Le logement-assurance, n’est-il pas ce que lesrigtapes eux-
mémes réclament ? Ce pour quoi, malgré leur agesoihtinuent de
faire mentir 'hypothese du cycle de vie en se negiant propriétaires
et méme en continuant d'épargner ? Certes, maisodement-
assurance dont il est question ici, en particlBelogement adossé a
un prét viager hypothécaire sont-ils encore la pédd¢ des occupants
ou celle des banques-assurances, voire cellesedlisgeurs dont les
titres se sont révélés insaisissables ? Autre orabrdableau : de
'aveu-méme des promoteurs de la financiarisationlodiement, le
prét viager hypothécaire constitue un « appauvrissg différé » qui
devra se reporter sur les générations futures. fAutiéle relever les
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cotisations sociales immédiates, le colt, suppoatéles générations
suivantes, se fera donc au détriment des actNeus savons par
ailleurs 'importance du role joué par la réceptam I'héritage dans
I'acceés a la propriété du logement. En I'absenceetielegsa fortiori

lorsque les établissements de crédit exigent unrappesonnel, c’est
également la capacité des générations futuresrératans le marché
de l'accession a la propriété que I'on comprometasaéchant le

patrimoine de leurs airfés

Comment mieux résumer la logiqgue implacable du pi@iger
hypothécaire, instrument de financiarisation du efognt et
d’appauvrissement des générations futures, aweagualbus ajoutons
les générations agées actuelles qui, pour s'é&ugs a manger leur
maison, auront contribué a alimenter la croissamcaccroissant leur
endettement. Admettra-t-on en effet, a I'instataddoxa économique,
gu'en ayant dépensé le patrimoine dont ils se shestés, les
souscripteurs de préts viagers hypothécaires se aarithis en
consommant ? Qui ne voit la un tour de passe-EBYE rapport avec
le réel, en particulier avec la différenciationrernf valeur marchande
et la valeur d'usage que la financiarisation enamarveut pouvoir

oblitérer ?

! Entretiens a la Chambre des notaires de Paris.
2 Cf. sur ce point: Rachel Ong, « Unlocking HousiBguity Through Reverse
Mortgages: The Case of Elderly Homeowners in Alistraop. cit

204



IV. LA LOGIQUE DE LA « BANQUE LOGEMENT » - L’ HYPOTHEQUE
SUR LA PROPRIETE : GARANTIE OU LIQUIDATION DE LA

POSSESSION? TRESOR PRIVE ET TRESOR PUBLIC

« Les économistes et les concepteurs des
politiques publiques ont longtemps vu les 4
trillions de dollars d’actifs immobiliers
détenus par les propriétaires agés comme
une source potentielle de fonds pour la
sécurité financiere a long terme(®onald

L. Redfoot, Ken Scholen, S. Kathi Brown,
Reverse Mortgage: Niche Product or
Mainstream Solution? Washington DC,
AARP, Décembre 2007, p. iv).

... Mais les économistes et les concepteurs poliiquavaient pour
cela que deux solutions: la vente ou la prise pbitlyéque,
poursuivent les auteurs du tout dernier rapportvaliéation des
HECM. Le reverse mortgagéeur en apporte une troisieme. Quatre
trillions de dollars ou un peu plus de deux trilsBocomme l'affirment
d’autres analystes, selon la date de référenca ebpulation cible
prise en considération ? Barbara R. Stucki, plusasteg misait quant
a elle sur le fait que 82% des Américains agésbdang et plus étaient
propriétaires d’'un logement - une tendance appelémitre dans les
vingt années suivantes -, et que les biens imneobililes personnes
agees de 62 ans et plus pouvaient étre estimdstéllions de dollars
en 2000, soit une moyenne par ménage de 118 00®&rgjgbour un
revenu moyen par ménage agé de 65 ans et plustestird004 a 26

000 dollars. Ces données quelque peu hétérogemesqueees pour
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caractériser une proportion significative de penssnagées house
rich, cash poor >conduisaient I'auteure a conclure que les Améarngai
ageés pourraient « améliorer leur bien-étre, y cosnpayer les soins a

long terme, en liquidant leurs actifs immobilietsfar et & mesure»

IV.1. Le logement, bien consommable, actif fongibl@

Toutefois, nous voulons ici attirer l'attention sig fait que ce
nouveau trésor privé n'est pas seulement considérame une
réservepossiblede financement pour les vieux jours et les soins de
santé qu’ils exigent, mais comme une norme a I'matiféde laquelle
les personnes agées devraient désormais se @etetmes employés
pour décrire le rapport a la richesse immobiliere effet, ne sont pas
neutres, comme celui de « surconsommation », pampbe. Ainsi,
selon Karen M. Gibler et Joseph Rabianski, il agpeait que nombre
de propriétaires agés sont « en situation désbgegli» en terme de
richesse (ils sonhome rich cash podret « en surconsommation de
logement » ¢verconsuming housilfg Le logement ici qualifié de
bien consommable répondrait a une norme par rappdequelle
peuvent étre définies des surconsommations (et dess-
consommations) : les ménages a faibles revenusronsraient trop
de logement, ils auraient des logements au-dessusutls moyens.
Pour qualifier le patrimoine immobilier des propaiées occupants,
on utilise également fréquemment [I'expression epi¢l de
monétisation du bien »ufitapped equity) Ces derniéres années,

soulignait Barbara R. Stucki a propos d'une étudeduite par le

! Barbara R. Stucki, “Using Reverse Mortgages to Meanthe Financial Risk of
Long-Term Care”North American Actuarial Journabp. cit., p. 93.

2 Karen Martin Gibler & Joseph Rabianski, “Elderlgtdrest in Home equity
Conversion”Housing Policy Debateop. cit.

206



National Council on the Aging, de plus en plus d'@&inains ont des
difficultés a tirer suffisamment d’épargne de letggenus, et la chute
considérable de la bourse a exacerbé le problgoarfant les actifs
résidentiels continuent de croitre ; ainsi « De h@ux ménages ages
de 62 ans et plus ont des montants substantielsridesse
immobiliere non monétisée », un actif financier guipeut
considérablement augmenter la capacité des senfmager pour leurs
soins de longue durée a domicife ke logement est ici vu comme
une richesse immobiliere non monétisée, que laechlas valeurs
boursiéres exigerait de monétiser dans les mémegpofgions,
considérables dfamatically), que celle de l'augmentation de la

demande de soins.

Dans une autre publication portant sur la méme eétliduteure
déplore que «de nombreux propriétaires agés nenw@as leur
richesse immobiliere comme un bien fongible » ;censéquence de
quoi elle invite les décideurs a prendre en congpte « attitudes de
consommation » des propriétaires occupants qui foatrage a
'expansion desreverse mortgagesSi I'on souhaite accroitre la
pénétration du marché, il convient en effet d’iefiger ces attitudes
dans la direction souhaitée, et pour ce faire.edecbnsidérer comme
telles et de les comprendre. Si les « consommateme sont pas
« convaincus » par les préts qui leur sont offelitsievient aux
décideurs de les en convaincre. « Prendre le prablies barrieres en
considération, souligne Barbara R. Stucki, augmaitti probabilité
que les propriétaires agés monétisent leurs addggdentiels pour

! Barbara R. Stucki, “Using Reverse Mortgages To &fmnthe Financial Risk of
Long-Term Care”Managing Retirement Assets Symposiom cit.
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payer leurs soins de longue durée ©r en quoi consistent ces
barrieres ? Dans le fait de ne pas considérer lenitegt comme un
« investissement », explique l'auteure. Selon unguéte menée
auprés de parents agés propriétaires et d’enfadidtea de
propriétaires, il apparait en effet que 77% desomépnts seniors
pensent que leur maison est simplement un lieuiane,vet non un
investissement : « Sans supplément d’éducationesunes incitatives,
en déduit 'auteure, ces personnes agées ne serdusaeptibles de
prendre des décisions de consommation fondées eur dctifs
résidentiels %

Bien de consommation, bien fongible, investissemdatlogement

n’est rien de tout cela, pour les seniors du mainsstate Barbara R.
Stucki. Ceux-ci se sentent fortement attachés a meaison et y
associent également des souvenirs importants. disrgnt ne pas
désirer dépenser leur richesse immobiliere parcelajueaison leur
procure le confort, la sécurité et un réseau ddiesodamilial et

amical (72%). En outre, c’est avec leur maisonlguigerent » les
incertitudes — désormais appelé «risque » - deiddlesse : « La

plupart des répondants estiment en effet intéréskas’appuyer sur la
maison comme moyen pour gérer le risque. 72% dasrsepensent
gu’étre propriétaire d’'une maison est le meillewwyen de se sentir
financierement en sécurité, 50% conviennent qeapéal inclus dans
la maison sert d’assurance contre des besoins feranmprévus, et
59% pensent qu'il est risqué d’emprunter contrecapital. C’est,

ajoute Barbara R. Stucki, ce que les préteurs kgmpdh mentalité de

! Barbara R. Stuckl)se Your Home to Stay at Home. Expanding the URewérse
Mortgages for Long-Term Care: A Blueprint for Acti@p. cit., p. 45.
2 bid., p. 46.
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I'ére de la dépressiomi¢pression-era mentality®. Nous voici donc
face a un consommateur qui ne se vit pas comme- teh
consommateur retardé ? -, qui persiste de surdasit une mentalité
archaique a laquelle cependant la crise des maifoheasciers de
2007-2008 confere une surprenante actualité. Faafppeler a ce
point du raisonnement, a linstar d’'Henri Raymorak Michael
Young et de Peter Willmott et contrairement a ce dgan Baudrillard
et ses épigones ont pu affirmer, que la consommait®riait pas
nécessairement des gens des consommateurs. « Legrougui
consomment davantage, note Raymond a la suite akesira du
Village dans la ville ne sont pas des ouvriers qui s’engagent dans la
‘société de consommation’ : ce sont des ouvriers aguisomment
davantage ». La présumée société de consommatiofaineas
davantage des pauvres capables de consommer dgvates riches :
« |l est simplement plausible de penser que sigess pauvres
deviennent plus riches, ils feront davantage leses que les riches
font »*. Enfin, la toujours présumée société de consonomate fait
pas des habitants ni des propriétaires des consteuraade
logements. Sauf a considérer que les acteurs satiserement
gouvernés du dehors, par un ailleurs sociologitp@nonétarisation
de I'économie par exemple, rationalité qui a I'aege dans cette
logique d’affaiblir la valeur d’'usage du logementr papport a sa
valeur d’échange : ainsi, les seniors devraiengtile moins attachés a
leur logement et a leur patrimoine, et davantagééquivalent

monétaire que ceux-ci représentent et emprisomegrettablement.

! bid., p. 48.

2 Henri Raymond, Avant-propos a I'ouvrage de Michdeling & Peter Willmott,
Le Village dans la ville(traduction dd-amily and Kinship in East Londphondon,
Routledge and Kegan Paul, 1957), Centre de Crétidustrielle/Centre Georges
Pompidou, Paris, 1983, p. 6-16
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Fort heureusement néanmoins, I'enquéte de Barba&turki révéele
gue les enfants adultes, beaucoup plus enclinsleurs ainés a
considérer leur maison comme une source de fondgdiats (63%
contre 43%), sont également beaucoup plus nombkaeurire que le
reverse mortag@eut aider les seniors a continuer a vivre a lsoma
lIs sont donc tout désignés pour conduire les adoése droit chemin,
et doivent étre mobilisés dans ce sens : « Cestaéssluggérent que
les familles peuvent jouer un réle important damsptomotion de
'usage desreverse mortgagepour des services et des soutiens a
domicile », poursuit Barbara R. Stutkh contrario, ne rien faire pour
que les seniors cessent d’épargner leur maison paver aux
incertitudes du futur risque de les exposer a debklgmes autrement
plus sérieux : celui d’avoir a finir leurs vieuxujs en institution, de
devoir déménager et perdre leurs proches, de eair inaison se
détériorer ou ne plus répondre a leurs besoinelet éndettement
augmenter. Nous avons vu, et nous y reviendronsc¢'ggele recours

aureverse mortgagqui peut précisément engendrer ce type de risque.

Consommation ou investissement : le logement assidéré par les
différents systemes d’'imposition fédéraux ou nation@antét comme
'un, tantdt comme l'autre. En tout état de causejogique des
reverse mortgagesimplique que, méme considéré comme un
investissement, le logement doive étre consormfine. Il n'est pas
neutre non plus, a cet égard, que le programme edberche
britannique Banking on Housing : Spending the Hofflasse partie
intégrante d’'un programme conjoint du ESRC (Ecomo#iSocial
Research Council) et du AHRC (Arts & Humanities &esh

Council) intituléCultures of Consumptiorinsi voit-on les «cultural

! Barbara R. StucklJse Your Home to Stay at Home. Expanding the UBewérse
Mortgages for Long-Term Care: A Blueprint for Acti@p. cit., p. 46.
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geographers> travailler le champ de la consommation comme un
processus clé de la formation de [lidentité, pastulque
I'accumulation de biens aide a se situer dans ledat contribue a

la construction de « soi moraux mdral selvel s’attacher a relever
les dimensions éthiques de la consommation etegdiémergence de

« consommateurs experts ». Quantité d’'études meagpees des
accédants britanniques, résumeées dans une litergitise pour partie
liée a la prise de décision politique, portent égant sur les
comportements dachat et de choix des consommateurs
d’hypothéques Or, cette mise en culture de la consommation &
laquelle s’intégrerait le logement intervient ps&nent lorsque les
Britanniques, entrés dans le XXle siécle avec uestissement
patrimonial considérable, ont des taux d’endettémdas charges
d’entretien et d’assurance en proportion. Nombrauavoir voulu
devenir propriétaires pour s’autonomiser par rappor marché et
mieux s’approprier leur chez soi - motivations sigaes de
'accession a la propriété du logement —, les Britques ont
également répondu, selon Susan J. Smith, « auxcrjpésns
publigues en faveur dactes de consommation sao&lée
sanctionnés, dont fait partie la consommation dyeteent », ainsi
gu’'aux « discours politiques donnant la priorit& asaleurs morales
du marché et aux valeurs compétitives ». Dans aategte, le
logement n'est pas seulement un endroit ou vivres nu@m actif
financier et la propriété du logement devient srque d’un citoyen

actif ».

! Nicole Cook, Susan J Smith & Beverley A Searleydfiping for mortgages: how
to tell a tortoise from a tigerEuropean Network of Housing Research Conference
Ljubljana, Slovenia, 2-5 juillet 2006.
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Toutefois, poursuit Susan J. Smith, ce qui est pksf c’est que le
propriétaire est de plus en plus considéré commenuestisseur.
Ainsi, d'apres 150 entretiens réalisés pour difiee enquétes
(Housing for Healthet Anatomy of a Housing Bogmil apparait
« gu’un nombre croissant de propriétaires, y comprodestes, voient
la propriété d'occupation comme une stratégie ne@ulesnent
résidentielle mais également financiere et quepmpris parmi les
ménages disposant de plusieurs types d'actifs, rigma et
I'investissement résidentiel sont explicitemenfaiénciés des autres
types dépargne et dinvestissement ». En effet, ra@ison de la
stabilité présumée des prix de limmobilier, lirstssement
résidentiel est censé résulter d'un « comporterparg prudent que
celui du gestionnaire » ; il donne au propriétaifein logement
« davantage de légitimité que le détenteur d’ungbeuille d’actions »
et fait de lui un acteur « plus respectable quells rationnel des
spéculateurs ». « C’est dans ce nouveau mantrae d'swciété
détentrice d’actifs que les yeux du gouvernemeiltebt pour les
nouveaux produits financiers », conclut Susan JitfSoui présage
«un changement complet de culture en matiere dwprigté
résidentielle ». A en juger daprés ces enquétes, Inénages
britanniques seraient donc en phase avec I'évaiufione propriété
d’occupation en train de se transformer en un maiichécier assuré
et géré par un flot de services supposés faireredntre les liquidités

des ménages et le monde international de la fitance

Dans ces conditions, qu’advient-il du parc de logets ? En amont,
n'aura-t-il pas tendance a passer sous le conttéedétenteurs de

titres de créances, comment en témoignent les meshdesoftware

! Susan J. Smith, « Owner-occupation: at home withyhrid of money and
materials”,op. cit
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sorting' désormais appliquées aux quartiers sur la valesqukls les
investisseurs gagent leurs créances et font pre8sitnen aval, ne
revient-il pas aux habitants de répondre a cetesgmwn en se
conformant aux exigences sélectives des investisseauf a devoir
rester en dehors du marché — celui du logeme¢mtes facilités de
crédits qui lui sont associées ? Lreserse mortgageshous I'avons
vu, ne sont accordés qu'aux habitants de quarsefisamment
valorisés sur le marché immobilier. Nous avonsgai@ment que si le
détenteur d’hypothéques est le premier intéregsdiatenir la valeur
du logement hypothéqué et a la garantir, la chargest reportée sur
le propriétaire, tenu d’en assurer I'entretien.gC’@galement 'un des
objectifs des politiques incitatives en faveur degerse mortgages
que de faire en sorte que les ménages propriéfaiiesent réinvestir
dans leur logement et y faire les travaux nécessapour son
entretien, notamment en Grande-Bretagne. Un eatretili, selon les
veeux de certains, on I'a vu, pourrait méme alledeld de I'horizon
de vie des habitants et travailler a la préseraatla parc pour les
générations futurés Mais que dire d’une obligation d’entretien
concgue pour un logement qin, fine, sera la propriété des organismes
de préts et des investisseurs auxquels ont étéuesnet revendues
leurs créances ? Et comment concevoir, parallelengeron attende
des fonds extraits de®verse mortgagesgu’ils puissent en méme
temps stimuler la consommation, voire aider a fiearles soins de

longue durée ? Comment, autrement dit, ne pasqu@rplus le parc

! Appliqué au logement, leoftware sortingest une méthode visant & profiler la
production et la consommation de types de voisimagenoyen d’indices de qualité
géo-démographiques. Cf. Susan J. SnBidmking on housing? Speculating on the
role and relevance of housing wealth in Britainquiiry into Home Ownership 2010
and Beyongdop. cit.

2 Cf. supra, chap. 1.3, Corinne Grifforides viagers immobiliers en Franaep. cit.,

p. 66.
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de logements est destiné a fournir des liquidipéss il travaille a sa
propre liquidation ?

Cependant, le probleme ne se limite pas a la cossen de la valeur
patrimoniale du logement, que l'usage deserse mortgage®st
davantage susceptible de compromettre que d’asslireoncerne
eégalement les mécanismes de formation de la vatkurparc
immobilier qui sert désormais d’indice de croissa@conomique et
de gage a la titrisation des créances. Dés lors lgulgement
fonctionne comme une réserve de liquidités, la sseammobiliére,
qui a un effet direct sur la consommation, devientenjeu de la
politique de croissance. On constate ainsi queeftet richesse
immobiliere » sur la consommation n’est signifitatie dans les pays
ou I'hypothéque immobiliere est activée comme sewte crédit, a
savoir les Etats-Unis et la Grande-Bretagne. Lteffichesse
immobiliere a « substantiellement augmenté apre8,l@hstate Jirka
Slacalek, lorsqu’il est devenu plus facile d’empgenrsur la richesse
immobiliere », en particulier dans les pays ou ek¢ devenue plus
liquide. Et tout tendrait désormais a prouver qaesdles pays anglo-
saxons, le montant monétaire retiré par les ménatgesleurs
hypothéques est « fortement corrélé avec la riehiesshobiliere et les
prix immobiliers ». A contrario, I'effet richessanmobiliere est
beaucoup moins sensible en Europe continentaleesumarchés
financiers ne sont pas aussi développés dans ceidenmMais la
hausse des prix immobiliers est-elle durable, athoige Jirka
Slacalek, et qu'adviendra-t-il en cas de renversgrde tendance ?

Compte tenu de l'impact de la dynamique des primahiliers sur
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I'’économie, conclut l'auteur, c’est une questionedes décideurs

politiques devraient « surveiller avec prudente »

Mais quelle est la nature de la relation entradaasse immobiliere -
lorsque celle-ci fonctionne comme promesse de saore et de
consommation -, et les prix immobiliers ? Et quelkt la marge de
manceuvre des décideurs publics pour influer sur dgmamique ?
N’est-ce pas la fonction financiere dévolue au parmobilier qui

contribue a la hausse des prix immobiliers, autrérdé a alimenter
la spéculation et a faire des prix immobiliers deseurs purement

spéculatives ?

Bien a consommer, investissement, valeur mobiketee logement
serait-il en passe de devenir tout cela et rienaglee ? « Le logement
est un bien qui ne ressemble a aucun autre », lrapp@®ominic
Maxwell et Sonia Sodha dans leur rapport sur laesse mobiliére
Tant il est vrai gu'une telle assomption doive &appelée, au XXle
siecle, dans les pays les plus affluents de la f@ané a certes
contribué a nourrir des inégalités de richesseraasiettre des
désavantages d’'une génération a l'autre, mais a#tteence peut-elle
se donner pour objectif que le toit familial puissétre plus qu’'une
créance rachetable a tout moment par un détentetitreledont le
propriétaire présumé ignore jusqu’a lidentité,dfasse, la raison
sociale ? Les Ameéricains deviennent de plus en ptes

« propriétaires occupants sans étre nécessairgmepriétaires de la

! Jirka Slacalek, “What Drives Personal Consumptidh@ Role of Housing and
Financial Wealth DIW Berlin 12 novembre, 2006.

2 Dominic Maxwell & Sonia Sodhadousing wealth. First timers to old timersp.
cit.
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valeur patrimoniale de leur logement », notait ém&eur francais a

propos deg$iome equity loarts

Des lors, s’interrogent Maxwell et Sodha, doit-arb\gentionner la
propriété du logement de toutes parts — pour eititéad’acces aux
jeunes et la liquidation apres la retraite ? Ne ffaitdl pas plutot agir
sur I'échelle des capitaux de telle sorte a « éfreque le matelas
financier nécessaire pour une propriété durable gas accessible
aux ménages a bas revenus » ? Le premier rappblié ppar la
Pensions Commission en 2005 ne relevait-il pasniime, soulignent
Maxwell et Sodha, que le logement ne peut senécltBppatoire aux
choix qu’il revient inévitablement de faire entreermettre aux
retraités de s’appauvrir relativement au reste alesdciété, relever
'age de la retraite, épargner davantage, ou papér davantage
d'impéts soit plus pour I'assurance retrait®n peut certes réduire les
colts de conversion de la richesse en revenus|ussridMaxwell et
Sodha, mais a condition de reconnaitre que le legemest pas une
retraite.

IV.2. De I'hypothéque, garantie de la propriété, a’hypotheque
facteur de risques

Aux Etats-Unis, le programme HECM a été créé etigoan raison

des carences de l'industrie privée des hypothéquéest’avait pas

! Rapport d'information fait au nom de la délégatidm Sénat pour la planification
sur I'accés des ménages au crédit en Frampae M. Joél Bourdin, sénateur. Sénat,
session ordinaire 2005-2006, n° 261, Annexe augsreerbal de la séance du 16
mars 2006.

2 Dominic Maxwell & Sonia Sodhajousing wealth. First timers to old timesp.

cit., p. 42-43.

% |bid., p. 106 sq.
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réussi a développer des prétsrdeerse mortgagesatisfaisants aussi
bien pour les consommateurs que pour les prétdaoair les
consommateurs, les préts étaient a I'origine traplestes, et pour les
préteurs ils étaient trop risqués. L’engagementérf@d dans le
développement des ces préts visait donc a foumxiransommateurs
un prét approprié et a encourager la participati@s créanciers
hypothécaires dans le marthBeur succes relatif, comparativement &
leur expansion dans d'autres pays, peut ainsi Bimeuté a la
conception du réle du gouvernement dans ce sedtaativités, role
lui-méme directement lié a I'absence du gouvernerdants d’autres
secteurs. L'implication du gouvernement fédéral acaén dans le
marché degeverse mortgages’inscrit en effet dans une politique
affrmée de soutien a la propriété résidentielgant la formation de
capitaux individuels (plutét que collectifs) mutisés, eux-mémes
appelés a jouer un réle clé dans le financemena @@nsommation
des biens et des services tout au long de fa F@iblement engagé
dans les programmes de protection sociale et ddé,sde
gouvernement fédéral, qui ambitionne de doter iddiellement les
citoyens américains des moyens nécessaires powersula leurs
besoins, a donc choisi, en contrepartie, de cardrita assurer les
risques du marché hypothécaire, risques encourpaudest d’autre, a
la fois par les préteurs et par les emprunteurs.

Nous avons vu que le montant des préts accordésaauscripteurs de
reverse mortgagescalculé sur I'estimation du bien et I'dge du
propriétaire (ainsi que son sexe), était tres iatéra la valeur du

logement, la différence entre I'un et l'autre delva@rvir a garantir le

! Richard W. McConaghyMortality, moveout and refinancing as factors in €i#
reverse mortgage payoffShesis, University of Massachusetts, Boston, Adii4.

2 Cf. Philippe Le GoffThe Reverse Mortgage : A Solution to Retiremendifun?
op. cit.
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préteur contre les aléas de la dépréciation dudtiele I'espérance de
vie du souscripteur. Néanmoins, c’est sur I'entiakeur du bien que
le préteur établit celle de son portefeuille d’hymmues. « Le prét
viager hypothécaire n'a pas été concu pour mobilizetotalité de
I'actif immobilier, précise Corinne Griffond, magsest bien cet actif
gu’il utilise comme levier pour lever des fonds, ttem faisant peser

sur la totalité de ce capital un risque non néglie .

Dans le cas de I'hypothéque inversée, les risquasgeels doivent
faire face les préteurs sont a la fois classigeésurisation des préts,
risques liés aux variations des prix immobiliersagk variations de
taux d’intérét), et spécifiques : s’ajoutent auerprers, en effet, les
risques liés a la longévité des souscripteurs. Biats-Unis, le risque
dit de «crossover »des préts HECMrisque de dépassement de la
dette finale par rapport a la valeur du bien) @stl'a vu, assuré par le
Federal Housing Administration, une assurance repdssible par la
mise en commun d’'un grand nombre de préts, en ertlaquelle,
lorsque les sommes dues excedent la valeur de isomde FHA
rachete I'hypotheque a I'organisme préteur et segehd’honorer la
dette. En 1999, on estimait a 400 le nombre des p#&ECM ayant fait
défaut et déclenché la garantie du FHA, sur un mertdial de 9 000
préts terminés (soit environ 4,5%) Toutefois, alors que le
remboursement effectué a la fin du contrat de mpmétermine
entierement lecash flow positif des préteurs, on ne dispose pas,
s'agissant deseverse mortgagegju recul suffisant pour traiter les
particularités de leur terminaison ni pour en cacue prix et le

rapport.

! Corinne GriffondLes viagers immobiliers en Franoep. cit., p. 44.

2 David T. Rodda, Christopher Herbert & Hin-Kin LamNp Place Like Home;
Evaluation Report of FHA's Home Equity Conversiornortdage Insurance
Demonstrationop. cit., p. 34.
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Le programme HECM a par ailleurs été concu a pditiypotheses
de ratio de mortalité et de déménagement « hautemen
conservatrices » autorisant a considérer que E=rvés du Housing
and Urban Department sont « plus qu'adéquatesa»retommander
une baisse des primes d’assurances pour les eraprsrfuturs. La
logique assurantielle sur laquelle sont indexégddbles de longévité
utilisées dans legeverse mortgagesuppose en outre que les
intéressés n'aient pas intérét au sinfstrke sinistre équivalant, ici, a
une vie trop longue. Ainsi, dans sa thése surrtabdlité deseverse
mortgages Richard W. McConaghy évoque précisément I'hypsthe
émise par certains chercheurs selon laquelle lalaigu d’acheteurs
de préts HECM serait « auto-sélectionnée », c'afiteéx constituée
d’emprunteurs disposant d’actifs immobiliers sigrafifs et ayant
opté pour urreverse mortgagearce que s'attendant a vivre chez eux
pour une période substantielle de temps — des erguns rationnels,
en somme, misant sur une espérance de vie favaetidiecidés pour
cette raison a augmenter au maximum une dette xigibke. Or, note
McConaghy, ce risque est déja maximisé dans lelcassurantiel qui
postule que seules les personnes agées en bortéessandes clients
potentiels deeverse mortgageset que les plus malades prendraient
trop de risques a payer de tels colts d'entrée pme durée
potentielle de prét si courte. La logique voudcaipendant, remarque
McConaghy, que I'on inclit dans ces spéculations hygothése
inverse, mais conforme a celle du cycle de vie,a@is que les
personnes &agées seraient précisément attirées par pdéts

susceptibles de leur 6ter tout souci de dépendesgaterme et tout

! Richard W. McConaghyMortality, moveout and refinancing as factors in €&
reverse mortgage payoffsp.cit., p. 278.
% Ce que I'on nomme « antisélectiotfwadverse selection en Anglais).
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probleme de capacité a léguer. En dépit de cdiiamaft-il, «il y a
peu de raison de craindre que les personnes agaesaspérance de
vie est longue s’auto-sélectionneraient pour prendes reverse
mortgageset en obtenir des gains financiers ». Il fait keairs
observer que sur la totalité des préts HECM cotésade 1989 a
1998, les acheteurs tardifs (dans leut™®@nnée), qui sont ceux qui
auraient théoriqguement les meilleures chances dmegadans la
mesure ou leur espérance de vie relativement aeaunivde leurs
bénéfices est la plus élevée, ne représentent §d6 des acheteurs.
Si donc, comme il le conclut, « la crainte de l@agélection peut [...]
étre oubliée », on notera cependant que pour femde telles
hypotheses, les chercheurs inferent que les pers@uyges pratiquent

sur elles-mémes ce type de raisonnement specsuatiéur longévité.

Au risque de longévité, s’ajoute pour les préteucglui du

déemeénagement. Qu'en est-il de ce risque, s’interrbirConaghy
dans sa réflexion sur la rentabilité deserse mortgage® Les préts
HECM ont été prévus pour permettre aux persomoese rich, cach
poor de ne pas étre chassées de chez elles pour sl@ssréinancieres.
En toute hypothese, les personnes attirées paogegmme devraient
donc étre fortement attachées a leur logement @syrédisposées
que les autres a déménager volontairement. Lesdearkede préts
HECM déménagent-ils moins que la population géeértl leur taux
de mobilité est-il plus encore que celui de lewwsblogues déterminé
par despush factors(et non despull factors)? Nous verrons
ultérieurement, dans le chapitre consacré a l'usdge reverse

mortgages ce quil en est dans les fditsPour en rester &

I'appréciation des risques encourus par les préteabjet du présent

! Cf. infra, partie VI.
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chapitre, nous signalerons ici simplement que faatare doublement
pénalisant de toute sortie du programme, eu égaxd pgnalités

financiéres prévues dans ce cas et a la hautewodeés d’entrée, est
de nature a protéger les organismes préteurs deseé@qoences
financieres de risques de mobilité élevée. A userse pres toutefois,
car pour les raisons-mémes que nous venons d’ékolguasque de

mobilité peut donner lieu a sous-estimation. Pau en effet que les
emprunteurs « réalisent pour la premiére fois cembgurs actifs sont
érodés et qu'ils sont financierement ‘piégés’ »terldc Conaghy, les
emprunteurs peuvent ne pas étre particulieremetiinena déclarer

leur changement d’adresse a leur préteur

Enfin, concernant le risque lié au taux d’'intéiégst a souligner que
Fannie Mae n’a jamais acheté de préts HECM a tixexpirécisément

parce que ceux-Ci auraient représenté un risque ékevé. Pour les
préteurs comme Fannie Mae, les préts HECM devralent étre,

selon Richard W. McConaghy, « les produits hypaddirés vendus les
mMoins risqués a ce niveau ». « Il n'y a probablerpas d’hypothéque
émise aujourd’hui, ajoute-t-il, qui soit plus libde risque en terme de
taux d'intérét $. Nous avons vu par ailleurs que la faiblesse do ra
entre le prét alloué et la valeur d’appréciationallement garantit en
principe que le logement rapportera suffisammefd éevente pour

couvrir le risque de sa dépréciation.

Le principe du transfert des risques sur une agédaérale unique
repose, dans une logique classique assurantielida snutualisation

des risques d'une grande masse d’assurés. Touteforame le

! Richard W. McConaghyMortality, moveout and refinancing as factors in €&
reverse mortgage payoffsp.cit., p. 50.
2 bid., p. 32.
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soulignaient déja le rapport d’évaluation du progre expérimental
d’assurance fédérale des préts HECM, «le risqusbcaés aux
changements de taux d'intérét et aux changemenss vaéeurs
immobilieres provenant d’'une baisse nationale mhenfiobilier est un
risque fondamental qui ne peut étre réduit a travers la
diversification $. Drailleurs, rappelle McConaghy, le FHA assure
seulement que le prét sera remboursé, mais noguzasf. Mais de
quel risque fondamental s’agit-il au juste ? S4gdu risque généré
par le caractere volatile imposé au bien hypothéqdés logements
abritant des familles -, ou bien de celui générdpaente de créances
sur un marché autorisant les préts a taux variatdesentis a des
débiteurs faiblement solvables, dont le fonctioneerméme, a savoir
I'investissement spéculatif sur leur valeur, comdai produire la
fluctuation des prix immobiliers ? Selon ces deoxes, c’est le sort

de logements abritant des familles qui est en jeu.

Le programme HECM, d’initiative publigue, a doncripe de
constituer une infrastructure financiére pour teserse mortgages
qui, en amont, assure les préts et, en aval, lesneégociables sur les
marchés boursiers. De fait, comme le soulignent ndenbreux
analystes, l'assurance gouvernementale des prétéger davantage
les préteurs que les emprunteurs et les encouragasdsement a
préter a des groupes a plus hauts risques. Les HEECM ont ainsi
été en un premier temps (jusqu’en 2006) achetéBnahces par

Fannie Mae, puis repackagés pour étre vendus awestisseurs de

! David T. Rodda, Christopher Herbert & Hin-Kin LaMNp Place Like Home;
Evaluation Report of FHA's Home Equity Conversionortdage Insurance
Demonstrationop. cit., p. 9.

2 Richard W. McConaghylortality, moveout and refinancing as factors in €
reverse mortgage payoffBoston, Theése, University of Massachussetts,3004.
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Wall Street. Fannie Mae (acronyme de Federal National Mortgage
Association), créé en 1938 dans le cadre du New Btegusqu’en
2008, leader du marché secondaire des hypothegudstats-Unis, et
Freddie Mac (acronyme de Federal Home Loan Mortgage
Corporation), créé en 1970 pour accroitre ce mémecmd, sont les
deux pivots du crédit immobilier américain depuisaiie décennies.
Ces sociétés privées homologuées réglementées paplrtement of
Housing and Urban Development (HUD) sont dgsvernment
sponsored entities(GSEf qui disposent d'une ligne de crédit
théoriguement garantie par I'Etat, et qui peuverst Ides racheter les
préts immobiliers et les financer a des taux plablés que les
banques. Il est a noter toutefois que ni les @étBannie Mae ni ceux
de Freddie Mac n’étaient assurés par le gouvernersengu’il
s’agissait seulement d’'une garantie implicite. ©est sur la foi de
cette présomption que les deux « géants », queav@iour mission
d’étendre I'accession a la propriété a des ménpgassolvables ont
pu emprunter a des taux inférieurs au prix du maethgréter a des
tarifs plus rentables, et que les investisseurgpard’auto-convaincre
que méme des préts risqués (dits « subprime » éalagbés par
rapport aux scores en vigueur) ne pouvaient predigr fortes pertes.
La hauteur de leurs déficits aboutit, nous le savd#sormais, a leur

mise sous tutelle par le gouvernement fédéral.

! Donald L. Redfoot, Ken Scholen & S. Kathi BrowReverse Mortgage: Niche
Product or Mainstream Solution®p. cit.

% Les GSE, créés par le Congrés, ont pour fonctéredforcer le flux de crédit vers
des secteurs économiques ciblés: agriculture,ndéim@ment du logement et
éducation. Le premier GSE a été créé en 1916 @amsdteur agricole, le Federal
Home Loan Bank a été créé en 1932 pour financeedteur du logement et Sallie
Mae, créé en 1972 pour financer le secteur édueaéfé privatisé en 1995. Le
segment de I'emprunt hypothécaire résidentiel,aqumprend Fannie Mae, Freddie
Mac et les 12 Federal Home Loan Banks, est dddgitus important de tous. Grace
a la sécurité financiére apportée par I'engagenmapticite du gouvernement, les
préteurs consentent aux GSE des taux d'intérétréles, et les acheteurs de leurs
sécurités leur offrent des prix élevés.
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Nous savons par ailleurs que le développement de< g@rché
secondaire » autorisant les établissements detcaédendre leurs
préts a des sociétés financieres et a transformers | créances
hypothécaires en titres négociables sur le martst pas seulement
imputable a I'emballement de la spéculation bouesienais qu’il a
directement bénéficié de dispositions législatiees ho¢ dont le
Alternative Mortgage Transaction Parity Act promuégen 1982 par
le Congres américain, au plus haut niveau doncgoestamment
réaménagé depdis Le Parity Act, qui avait alors pour but de
« stimuler le crédit dans un environnement ou i td'intérét était
inhabituellement élevé » était, comme on I'a vu piasf, destiné a
encourager les crédits hypothécaires a taux vasabkt autres modes
de financement créatifs ». Toutefois, pour engdgenouvement, il
fallait au préalable lever les obstacles que remt@sent, en la
matiere, les législationstatute$ trop restrictives de certains Etats. Il
ressortait en effet des auditions de banquiersiasss dans les préts
immobiliers devant le Congres que les statuts dgt\gix d’entre eux
empéchaient les banquiers homologués par leur goevent et les
principales institutions de préts d'émettre le typke préts
hypothécaires « alternatifs » que I'on cherchaipramouvoir, ou
gu'’ils imposaient a ces préts des restrictions kigrérieures a celles
pratiguées par les principaux préteurs homologués e
gouvernement fédéral. Pour éliminer 'impact « distatoire » de
ces législations et ainsi augmenter la disponébildes crédits
immobiliers, le Congrés décida doncompte non tenule « toute

constitution, loi ou réglementation d’Etat », detwee a parité les

! Karen Martin Gibler & Joseph Rabianski, “Elderlptdrest in Home equity
Conversion”op. cit
2 Cf. chapitre préliminaire.
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établissements de crédit homologués par le gouremed’'un Etat
particulier avec les institutions homologuées pargbuvernement
fédéral, des lors tous autorisés a « faire, aclettappliquer des préts
hypothécaires alternatifs », au motif que ces #etisns sont en
conformité avec les réglementations qui s'appligigt a des
établissements de crédit immobilier homologuésl@aouvernement
fédéral comparablésPar préts hypothécaires « alternatifs », le Parit
Act entend tous les moyens de paiement non cororerdls : préts a
taux variablespalloon payments eu call features- concept ouvert
désignant toutes autres cas de figure pouvantidtogjués dans cet
esprit -, destinés a supplanter notamment les prétax fixe et les
préts a terme fixe. Pour mettre en applicatioreqedtrité, le Parity Act
chargea une agence fédérale, le Federal Home Laak Board,
« d’identifier, de décrire et de dévoiler les élémtsede réglementation
qui seraient inappropriés » et donc inapplicablesé&ablissements de
credit immobilier que l'on entendait ainsi soumettra la
réglementation nouvellement édicté€Que signifie en clair cette
mesure apparemment technique ? Que le gouverneameoarage par
la loi non seulement des préts hypothécaires a vauable, mais
eégalement ce qu’il définit lui-méme par le termexdaréatif », soit un
ensemble de pratiques échappant précisément a«doite, au sens
usuel du terme. Que, pour ce faire, 'administratiédérale recoure
au modus operandclassique de toute institution entendant substitue
aux dispositions Iégislatives en place, la siemopne : en provoquant
et en suscitant le recueil exhaustif, I'identificat et le dévoilement
des éléments qu’elle veut voir supprimés - lesedswe coutumes de

'’Ancien Régime n’avaient pas d'autres fonction. iBnfjue, ce

! “Alternative Mortgage Transaction Parity Act”, Datment of Treasury, Office of
Thrift Supervision, 12 CFR Parts 560, 590 and $®Heral Registervol. 67, n° 80,
25 avril 2002.

% Ibid.
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faisant, le pouvoir s’est autorisé une planifioati financiére
dérogeant aux dispositions législatives propresEtass de I'Union

americaine et passant outre le caractére fonddem8tates Rights

Au Royaume-Uni, la dérégulation du marché hypotinédatervenue
a la méme période faisait suite a la décision,aoboe 1979, d’abolir
le contrdle des changes, laquelle faisait elle-m@antie d’'un vaste
mouvement de libéralisation des marchés financigus s’est
notamment traduit par 'abandon des contrdles @iscdesbuilding
societies préteuses, l'ouverture des marchés hypothécairelm a
concurrence, la suppression des privileges fiscdaes building
societiesdésormais autorisées a diversifier leurs activatdeur mode
de financement, et par la formation graduelle daorps unique
réglementaire pour I'activité hypothécaire. Cetteéesde dispositions
devait ainsi mettre fin a la position dominante dagding societies
jusqu’ici gouvernées par une législation séparéeedle du systeme
bancaire, qui détenaient jusqu'a 96% du marché th@gaire. En
mettant fin a cette position dominante, les réfanentendaient
eégalement mettre fin a la sélection pratiquée @sbuilding societies
sur certains types de constructions et de popustiau détriment
notamment des femmes, des personnes agées et dpaticqui
n'avaient des lors accés quaux «banques de pawvret aux
compagnies financieres offrant les taux d’'intée& plus élevés. En
1997, les associations de préteurs, souvent detedilde banques
étrangeres, ne devaient ainsi plus laisserhauikling societiegqu’un
quart des avoirs du marché hypothécaire. Cette figcoation du
marché hypothécaire devait avoir pour conséquensglen Mark
Stephens, d’accroitret les choix (notamment grace a une plus grande
diversification des prét®tles risques (les préts étant eux-mémes plus

risqués). D’une part en effet, elle accroissaitnesges de choix pour
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les populations délaissées par les méthodes s#&leatiesbuilding
societies Mais, d’autre part, dans un contexte de manqueegibilité
de I'offre de logements, elle élargissait I'accéa propriété a des prix
sur-élevés a la fois a des populations moins stdgadt a des familles
plus fréquemment rompues par le divorce et le clggm@r, c’est en
partie pour résoudre les probléemesmgative equityssus de cette
diversification de l'offre qu’ont été mis en place,comme voie
échappatoire alternative », les systémes variéevbrse mortgages
C’est également pour répondre aux effets du madgueactivité de
I'offre de logements et a la restriction de I'ac@$a propriété aux
‘insiders’ au dépend des ‘outsiders’ qu’ont étéerdément promues,
via le Homebuy scheme, les nouvelles formules d'achat d
participations immobiliéresEquity stakes in housijlg Ainsi voit-on
ici une politique gouvernementale d’élargissemeatldccés a la
propriété se construire sur l'accroissement du @sget,
simultanément, construire les instruments de fahigildu patrimoine
(et donc daugmentation de la dette) devant permethux
propriétaires d’en développer les revenus, queitgeur consommer
davantage, subvenir aux besoins de leur retraiteawu besoins
d’éducation des enfants — contribuer autrementseipn les termes
convenus, a une «politique de distribution desncha de vie

fondamentales® Nous y reviendrons.

C’est ainsi pour mitiger les risques financiersygibtheques concgues
a l'origine pour assurer la propriété cependanfine exportées sur
des marchés financiers spéculatifs, que les goewsgnts, apres avoir

pour certains eux-mémes procédé aux déréglemergdiimancieres

! Mark Stephens, « Mortgage Market Deregulationigm@onsequences kousing
Studies 2007, vol. 22, n°2, pp. 210-220.
2 bid., p. 214.
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ad hoG¢ mettent en place des dispositions législativesiigées
destinées a promouvoir et garantir le marchérdesrse mortgages
aux Etats-Unis, il s’agit d’une assurance fédéatld’'une législation
nationale auxquelles se superposent les législatifmss Etats au
Royaume-Uni et en France d’'une législation natenal Canada de
|égislations provinciales. Et nous avons vu guestts pays ou le
marché desreverse mortgagesi'est pas réglementé par I'Etat
appellent de leurs voeux une intervention jugée ssade a son
expansion, que ce soit pour assurer les préts, gémmoenfiance des
acteurs ou desserrer les contraintes réglementgiligsesent sur leur
déploiement. Ainsi, jusqu’a I'effondrement des nhgx financiers, la
doxa économique préconisait ardemment le dessentendes
contraintes réglementaires en usage dans loctros @eéts
immobiliers, encourageant les gouvernements a legepbstacles a
I'émission des préts a taux variables, notammenir pciliter
I'extraction de liquidités de la propriété résidele. « Pour
moderniser le marché hypothécaire, recommanda@D@ en 2007,
les conditions de définition des maxima de tauxap#ss sur le prét

devraient étre laissés a la décision individuelles frais de

! Le Texas fut le dernier Etat opposant des barriégaes aueverse mortgaged.a
constitution du Texas comprend en effethamestead provisioqui interdit aux
préteurs de faire ddsome mortgagesxcepté pour acheter une maison, payer des
impodts ou financer des réparations. Le référendar@@P9 a supprimé certaines de
ces barrieres. Jusqu’en 2000, la constitution diait I'option de la ligne de crédit,
et imposait des restrictions spéciales sur la phaee d’annulation pour non-
occupation des lieux ou refus du propriétaire dsséa inspecter la maison par le
préteur. En mars de la méme année, le HUD qui deemnmencer a assurer les
reverse mortgageau Texas, dut apporter deux modifications auxer@ghtations
des préts HECM pour s'adapter aux traits uniquedadmi texane, la premiére
concernant la procédure d’annulation autorisée exa3 seulement si 'emprunteur
n'a pas occupé son logement pendant 12 mois catifsécla seconde autorisant
'usage des capitaux du prét pour financer nonrégmrations, les impdts et les
assurances, mais un compte bloqué a ces fins. &fidDl. Rodda, Christopher
Herbert & Hin-Kin Lam,No Place Like Home; Evaluation Report of FHA's Home
Equity Conversion Mortgage Insurance Demonstratiop. cit. En 2005, un
amendement a la Constitution a été ratifié, quordsait la ligne de crédit, mais en

interdisait certaines pratiques extensives
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remboursement anticipé devraient étre fondés surdedt, les prix
élevés de transaction devraient étre supprimés lengue période de
forclusion devrait étre réduite. La compétition sl&@ marcheé
hypothécaire pourrait étre rehaussée par l'intradncd’'une loi sur
les obligations hypothécaires. Surtout, le lissdgda consommation
des ménages devrait étre facilité par la modeinisates Iégislations
sur le home equity withrawakt lesreverse mortgage de sorte a

faciliter la prise de nouvelles hypothéques sugkiss en capitaux'»

L’important, pour I'heure, est de voir que cettditomie de promotion

d’'une propriété fongible s’est opérée sur le foneleird’'une double
mutation. Elle a, d'une part, substitué a l'autorsation Eelf-

provisioning résidentielle initialement visée, une autononmgatde

des revenus de survie : la propriété du logemeestmlus censée
assurer la pérennité d’un toit familial (pour uenflle, au reste, qui
n'est elle-méme plus pérenne), mais subvenir adiede des besoins
que les revenus du travail ou leur redistributi@n permettent plus
d’'assurer. Elle a, d'autre part, ainsi que I'énorBgsan J. Smith,
remplacé pour nombre de propriétaires la dépendsaisca-vis de

I'Etat par la confiance en le marché, un marchérdant qui n'est
plus immobilier, mais financier et internationalieé qui pénétre
directement la propriété privée résidentielle. Aliesgent du ménage
dont le logement, bien fongible, est devenu unecsyige trouve-t-il
« directement relié au monde de la finance inténate » par le biais

de la conversion des valeurs immobilieres en valewbiliéres et par

! OCDE, Economic Survey of Belgium 2007 : Enhancing theefiisnof financial
liberalisation
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I'exportation des créances sur les marchés seamsdagt, partant,

directement exposé aux « caprices de I'économéeriationale

La « titrisation », dit-on, permet de « transfésdes risques financiers
a ceux qui sont les mieux a méme de les assumératomoins « a
ceux qui désirent le plus les détenir », écrit Bed Jaquilldt
« Transférer », est-ce bien le mot? En repassdeat mistigri du
risque » comme le dit encore Bertrand Jaquillafaiteon pas changer
le risque de nature ? Les risques liés aux vanatiodes prix
immobiliers, par exemple, ne deviennent-ils pas, lpagrace de ces
transferts, des risques liés a la fluctuation degcdesdits « titres »
en bourse ? Et ne sont-ce pas ces variationslgur dour influent sur
les prix immobiliers ? Nous savons, par ailleursie ge circuit
compétitif dans lequel s’inscrit le marché des pi8tite lesservicers
et lessubservicerspour consentir des préts a des prix plus bas, a
prendre eux-mémes de plus en plus de risques. Aats-Bnis, font
observer les évaluateurs du programme HECM, lesce$or
compétitives dans lesquelles a pris racine le man&reverse
mortgagesont en effet commencé a produire leurs effetsgloes
d’autres préteurs se sont mis a développer des gir@dilaires, et que
de nombreuses entreprises majeures de servicesifing ont cherché
a entrer sur le marché avec de nouveaux préts. rédactions
substantielles de colts des/erse mortgages«< signe que le marché
des reverse mortgages sur des maisons de valeufriegup
commencait a témoigner d’'un début de compétitiynsent ainsi

! Susan J. SmithBanking on housing? Speculating on the role anévahce of
housing wealth in Britain. Inquiry into Home Ownlgis 2010 and Beyonap. cit.,

p. 30.

¢ Bertrand Jaquillat.es 100 mots de la financBaris, PUF, Que sais-je?, 2008 (3¢
édition mise a jour).

% Donald L. Redfoot, Ken Scholen & S. Kathi BrowReverse Mortgage: Niche
Product or Mainstream Solution®p. cit., p. 12.
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allées de paire, en 2007, avec des réductions negjele marges de
taux d’intéréts et I'offre de nouvelles options w@&x d’intéréts. Le
réseau des sourceurs de préts, initialement liritéinquante —
lesquels ne pouvaient émettre plus de cinquants pnracun durant la
phase pilote — fut en effet étendu, et le nombremdds assurables
augmenté par le Congrés, jusqu’a son déplafonneere007. Mais
la réduction des marges de taux dintéréts ne tellai pas
précisément précipiter le mouvement d’exportatiercceances sur le

marché secondaire ?

IV.3. Eduquer le consommateur au risque

Incités a prendre des risques et éventuellementésgpour cela, les
préteurs doivent néanmoins trouver en face d’eux elaprunteurs
disposant eux-aussi d’'un minimum de garanties.iSsagt de préts a
la consommation, les regles d’encadrement du madesdeverse
mortgages pour les emprunteurs ressortissent logiquementa a
protection du consommateur et concernent en pidaitdivulgation,
le conseil aux emprunteurs ainsi que certaines s€ligpos et
conditions des préts (limitations des recours foraiusion ou vente
droit de pré-remboursement partiel ou total du pagts pénalité, délai
pour I'établissement de la dette apres le décd®agrunteur, droits
du conjoint survivant...). Nous reviendrons tout jgalterement sur

les deux premiers aspects cités, a savoir la ditialg et le conseil.

Nous avons déja signalé la particularité de I'higgpgue inversée qui

implique une dette croissante et un capital désaois (ising debt,

! Cette question concerne les garanties contmeegmtive equityadoptées par la
guasi-totalité des reglementations et des codé&®dees pratiques.
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falling equity), une dette que nous qualifierons de « silencieusans

la mesure ou son remboursement n’est exigible gésala fin du prét,
que celle-ci soit provoquée par la vente du logeénoenle déces du
propriétaire. La connaissance de cette dette etede variations,
surtout lorsque les préts sont consentis a desdanbérét variables,
constitue donc dans le cas desverse mortgagesun point

particulierement sensible. En France, nous avorgueu’ emprunteur
est protégé par les dispositions du code de laooomation qui

obligent I'établissement financier consentant Iét @ lui délivrer une
information compléete sur I'état des intéréts accu#muet sur le

moment ou il aura épuisé I'actif net de son logement

Aux Etats-Unis, deux lois fédérales applicablesus tcontiennent des
mesures de réglementation desverse mortgages le National
Housing Act et le Truth in Lending Act. De plus noma d’Etats ont
promulgué des lois qui préconisent des obligatginslaires a celles
du National Housing Act et du Truth in Lending Adtoutefois,
malgré d’adoption du concept de Total Annual LoarstQTALC),
aucun de ces textes ne fait obligation de divuldagurojection des
actifs restants dans le logement, ni les effetsclasgements de taux

d’intérét.

Au Canada, la loi de divulgation du co(t du crédia consommation
varie non seulement de province a province, maisseo d’une
province, d’'un établissement de crédit a un auwjté) s'agisse des
banques, des groupements de préteurs, ou dautgfutions
financiéres. De surcroit, lesverse mortgagetendent a tomber entre
les mailles de ces nombreux textes Iégislatifs pi@aux ou fédéraux.
Or, s’interrogent certaines provinces soucieusesedgonner un cadre

réglementaire suffisamment protecteur pour les antpurs, la
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question est de savoir si la nature particuliereesierse mortgaggui
implique une dette croissante et un capital désamisest pleinement
appréciée par eux. « L'impression que I'on peuenivtquelque chose
pour rien souléve des questions critigues de piotecdes
consommateurs », note un rapport préparatoire kis® en place
d’'une législation deseverse mortagesn Colombie Britannique De
méme, s’inquiéte la Commission de réforme du Sakkatan en vue
de I'adoption d’'une réglementation provinciale rdwerse mortgage
si les promoteurs dreverse mortgagsignalent que ce prét n'est pas
« fait pour tout le monde », rares sont ceux quntinanent ses
inconveénients relativement a d’autres solutiongralitives, comme
les lignes de crédit sécurisées, par exemple, mfueadouble avantage
d’étre moins onéreuses et d’encourager a n’emprupte ce qui est
nécessaire en telle ou telle circonstance. Paauadl] les informations
promotionnelles sont informatives jusqu’a un cerfadint, et comme
tous les types de publicité, montrent le produiisseon jour le plus
favorable. Lereverse mortgageest ainsi plus volontiers présenté
comme une option a faible risque, valable pour lasgtotalité des
propriétaires agés ayant besoin d'arfeftr, s'agissant d’'un prét a
dette fortement croissante, leverse mortgageest un moyen
extrémement onéreux d’emprunter, surtout lorsqupré est utilisé

pour acheter des annuités.

! Report on Reverse Mortgageé3anadian Centre for Elderly Law Studies, cit,

p. 9.

¢ Reverse Mortgages.aw Reform Commission of Saskatchewan Consultation
Paper, op. cit. Au Canada, seul le Manitoba a mis eglane régulation étatique
des reverse mortgagesAu Saskatchewan, seule l'organisatiSenior Powera
publiqguement recommandé I'adoption d’'une telle fégon. Les partisans d’une
régulation desreverse mortgagesont, d'une part, les provinces dont les prix
fonciers sont relativement faibles (comme le Sadle@wan) qui redoutent la
modicité du rapport deverse mortgagest, d’autre part, celles dont I'attrait des
reverse mortgage®st potentiellement fort eu égard aux valeurs ifres, qui
redoutent symétriquement que I'engouement inconsigéur ces préts n’entraine
les clients potentiels vers des engagements pdarooes a leurs attentes.
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La spécificité deseverse mortgagesxigerait ainsi des préteurs qu’ils
divulguent une information plus étendue que cellbitballement
fournie au consommateur, qui fasse en particulbgpli@tement
apparaitre la différence entre le prét hypothécstmadard et le prét a
hypothéque inversée, et qui informe pleinementesaodt des intéréts
— taux d'intérét initial, intéréts composeés, taumtdréts revisés et
montant de l'intérét cumulé durant par exempledesze premiers
mois du prét Toutefois, eu égard & la complexité mémerelerse
mortgage et au risque qu’il fait courir sur la valeur fiealdu
patrimoine hypothéqué, une information financiengssi détaillée fut-
elle, a été jugée insuffisante par les promoteurprdgramme HECM
qui ont inclus dans leur dispositif le recours gatoire a un conseil
financier indépendant. Le gouvernement fédéral aisisi tenu
d’assurer la disponibilité d’'un réseau de congsilfermés a cet effet
et, depuis 2001, leur formation et 'améliorationldejualité de leurs
prestations s’effectuent en partenariat avec 'AARIPéférant une
option moins « paternaliste » qui préserve un egiléquilibre entre
la promotion du conseil et la libre décision demgunteur, la
législation du Manitoba se borne, quant a elle, recoerager

I'emprunteur a obtenir un avis Iégal et financreépendant.

Enfin, concernant les dispositions spécifiquestirgda aux pénalités
et les recours en contentieux, certains Etats astgmte de ce que,
dans la majorité des cas, les consommateurs nepasrdptes a faire
valoir leurs droits en justice. Le Manitoba donimesaau Consumers’

Bureau le pouvoir d’'investiguer et de poursuivraratiere deeverse

! Cest le cas par exemple des formulairesalerse mortgagetels qu'ils ont été
mis en place et approuvés en conformité avec le&iRevMortgage Regulation du
Manitoba dont certaines provinces canadiennes terdtuellement a s'inspirer.
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mortgage ainsi que d’'agir en médiateur. Aux Etats-Unisttaias
Etats, comme I'lowa et le Tennessee, vont jusqbl@er les préteurs
a soumettre le détail de leurs préts pour approbai un régulateur
étatique avant de pouvoir opérer au sein-mémekdat!’De son coété,
le rapport établi en vue de I'adoption d’une |éafisin provinciale sur
les reverse mortgagesen Colombie Britannique souligne que,
s’agissant d’'une population particulierement vuhtide parce qu’agee
et éventuellement isolée, et d’'une matiere paréoeinent complexe,
la connaissance des droits ne suffit pas a elle segirconvenir les
difficultés susceptibles de surgir de I'achat dwaverse mortgage
L’effectivité de tels droits exige en conséquence geux-ci soient

accompagnés de garanties d’exécdtion

Au Royaume-Uni, une attention toute particuliérea également
portée a l'information et au conseil personnaliséretiere dequity
release loans ceux-Ci jugés notoirement insuffisants pour la
population concernéén@use rich and cash popet la complexité des
opérations en jeu. Ici, en effet, a la difficultéampréhender les
implications de ces préts sur la valeur du patnmmapis’ajoutent les
questions d’assujettissement a I'imp6t et I'effet Bemprunt sur
I'éligibilité a différentes aides sociales. Selan ripport publié par
I'Institute for Public Policy Research, la répersion desmeans
testing sur les bénéfices extraits des préts impliquexiaisi que les
avis financiers couvrent l'interface entre les pitsl financiers et le
systéme de prestations sociales, ce dernier comphaal connu et
ignoré des conseillers financiers en préexdity release Le prix des

! Report on Reverse MortgageSanadian Centre for Elderly Law Studies, British
Colombia Law Institutegp. cit

? Prestations soumises a plafond de ressources.

® Dominic Maxwell & Sonia Sodhadousing wealth. First timers to old timersp.
cit.
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conseils financiers constitue par ailleurs un afdetatructurel au bon
fonctionnement de ce type de préts. Calculé survaleur et non sur
leur colt ainsi que sur le nombre d’heures traged] leur prix est en
effet jugé d’autant plus élevé relativement a desitpréts qu'il est
chronophage. Pour parer a ces carences structjridke auteurs du
rapport préconisent ainsi, outre une meilleure emgintation des
conseils pour les préts spécifiques, la mise erceplpar le
Gouvernement d’'un conseil financier générique iedéant (dit

« MoneyDoctor et la promotion de conseils financiers
indépendantspro bono Ils recommandent plus largement au
Gouvernement d’encourager tous les servicesjudty release loans
susceptibles de réduire la méfiance répandue erlamtvité de
conseil qui entrave leur développement: méfianaecdté de la
demande envers des conseils dont on ne comprerpasrt et que
I'on se refuse a payer ; et méfiance du c6té diérd'envers tout ce
qui pourrait dériver en territoire réglementé. Afite déjouer la
méfiance des Britanniques envers un organisme goerental, la
mise en place d'un conseil générique devrait cematndoujours selon
ce méme rapport, prendre appui sur un support imadkpe,
eventuellement adossé au tiers secteur. Toutdfmise réforme du
systéme d’information et de conseil aux emprunteigquity release,
aussi nécessaire soit-elle pour combler le vidaeh@n la matiere et
pour étre certain que de telles options sont effectent explorées par
les retraités impécunieux propriétaires de leuretognt, ne saurait
étre compléte sans I'adoption d’'une garantie gmes@entale contre
la negative equitycelle-ci assurée actuellement par 95% des paéts (

savoir les préts SHIP) mais uniquement a titre Vialiog.

L’accent mis sur la divulgation de [linformation aap des

consommateurs repose sur une conception vertueuda dhose

236



rendue publique, dont se revendique d’ailleursreiame la publicité,
qui se veut source d’informations. Que les préfsothyécaires soient
consentis a des prix justes et transparents, gsleisgques qu’ils
comportent soient clairement compris par des ménageectement
informés, et la politique de monétarisation n’erasgue plus aisée a
gérer. Si I'action pour I'éducation du consommateertravaille donc
pas seulement dans son intérét, mais égalementdangle I'activité
qui lui proposeée, les efforts consentis a cet efietpourront que
contribuer a améliorer le fonctionnement du martsléqu’il est.
« L'impératif éducationnel » qui figure dans le gumeau régime
réglementaire du Financial Services Authority auyd&®mne-Uni »,
explicitement centré sur la « capacité des consdeurega s’acheter
des hypothéques » ne vise pas autre chose, de no@meles
nombreuses études sur les compétences financi@esménages

britanniques qui en sont dérivées

Il est aisé de voir comment I'hypothese sociologige la compétence
des usagers peut étre mise a profit par ceux-lageé&mui attendent de
la protection du consommateur et de son éducatiarelles
contribuent au bon fonctionnement du marché. Avidé,
consommateur I'est en effet, ne serait-ce que, ausns-dit, parce
gu’il n'est pas « un » consommateur mais quelgquunconsomme.
Tout I'atteste, a commencer par la faiblesse dueesicencontré par
lesreverse mortgagesupres des propriétaires ! Il serait donc tow a |
fois contraire aux faits et a une conception dusoammateur comme
étant aliéné de tenir ce dernier pour dupe et eéxpda duperie. Ainsi
haussée a la qualité de consommateur éclairéjelatéle potentielle

desreverse mortgagegeut-elle, pour le bien de tous, le sien propre et

! Cf. Nicole Cook, Susan J Smith & Beverley A Seat&hopping for mortgages:
how to tell a tortoise from a tiger”, op. cit.
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celui d'une offre contrblée par les compétences deketeurs,

bénéficier d’'une éducation poussée la rendant ptené apte a
maitriser les tenants et aboutissants de ses daixne voit dans ce
cercle vertueux du consommateur éclairé, donc ddieicla perfection

d'une protection directement Iégitimée par des itgsmlreconnues
d’auto-protection ? Le consommateur auto-contréléstall pas le

meilleur garant d’'un marché contrélé ? Et quel laeil laisser-passer
pour que les affaires continuenk Business as usual telle est, selon
Susan J. Smith, la stratégie suivie par les tendhise approche
évolutive qui, en s’employant a éduquer le consotaoraceuvre au

meilleur fonctionnement du marché

! Susan J. SmittBanking on Housing ? Speculating on the role arldvance of
housing wealth in Britaininquiry into Home Ownership 2010 and Beypap. cit.
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V. HYPOTHEQUE INVERSEE VS PROTECTION SOCIALE : HISTOIRE

D’ UNE DENEGATION

V.1. La mise en équation du co(t de la dépendanceoissante des

personnes agées et des revenus de I'hypothéque isée

Nous avons a maintes occasions évoqué la mise gardrade la
nécessité de développer les préts a hypothequesée/a@avec le colt
croissant du vieillissement de la population daes pays les plus
affluents. Le codt du vieillissement de la populatest généralement
décomposé en trois rubriques : celui des retrades, dépenses de
santé et celui des soins de longue durée dontlEsua la dépendance
des personnes agées. Il n'est pas dans notre priocpate revenir sur
le débat macro-économique relatif & I'impact dulNgsement sur les
dépenses publiques auquel continuent de donnetegeavaluations,
projections, et prévisions démographiques dansdii#érents pays
concernés. Il importe néanmoins de souligner queedehamp de
réflexion, d'études et de recherches aussi documediscuté,
argumenté et contre-argumenté, s’impose un consansassif sur le
fait que le vieillissement représente désormaigdéfnmajeur pour les
finances publiques des pays riches, défi auqueadréts a hypothéque
inversée pourraient constituer un élément de répensne réponse
d’autant plus impérieuse que le systeme public rdéeption sociale
est faiblement développé, ou appelé a faire I'olojet restrictions
budgétaires. La totalité de la littérature existasur lesreverse

mortgagesest ainsi introduite par des considérations deeug sur le
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vieillissement présent et futur des population$arizon 2010, 2030
ou 2050, selon les cas. L’accroissement annoncé tdes de
dépendance en particulier, suggére I'impérieuse nécessitéralever
des ressourcead hoc Méme s’ils ne vont pas directement de pair
avec l'accroissement du vieillissementéloquence de leur courbe
ascendante invite a concevoir pour une situatiédite des solutions
qui le seraient tout autant, notamment pour coatrec I'impact de
leur croissance sur un marché immobilier dont lakews seraient
affaiblies par l'augmentation de ventes réaliséesr pcheter des

logements plus petitslownsiz.

Mais qu’entend-on exactement par «vieillissement »Le
vieillissement comporte maintes acceptions selon diemaine
considéré, I'économie et la santé, notamment. dsthpas inutile de
rappeler en tout premier lieu, comme vy invite Micbeuis Lévy, que
la pyramide des ages change de forme selon laitiigfirde I'age
adoptée, plus précisément selon que I'on se réf@éme au déces ou
a celui de la retraite, ce dernier seul étant ukerer économique (de
ressources), que de surcroit on suppose en augmenta Si I'on
raisonne en prenant de I'age une définition aséerdl 'age au déces,
expligue Michel Louis Lévy, on obtient une pyramides ages
rectangulaire ; si on prend une définition de I'&gsimilée a I'age de

la retraite qui augmenterait, la pyramide repremdrae forme plus

! Le taux de dépendance désigne le taux du nomlenefatits et de seniors par
rapport a la population active.

? e taux de dépendance est non seulement facteliesp&rance de vie, mais de
I'age a la retraite, du taux de fertilité et denfhigration.

% Face a des accroissements de taux de dépendaueptibles de passer de 0,10 a
0,37 en Asie, de 0,24 a 0,48 en Europe, de 0,184 éh Amérique du Nord de
2005 a 2050, ou encore de 25% a 40 de 2005 a 2080les pays du G7, et dans un
contexte ou les retraites sont fixes, les marchessirantiels privés « sont donc
amenés a jouer un réle croissant », estiment pampbe John Piggott, Michael
Sherris, Olivia S. Mitchell et Shaun Yow, « Demdgr&hift and Financial Risk »,
Third Conference of the Monetary Foundatiginankfurt, Bundesbank, juillet 2006.

240



classique, ou la proportion des personnes agéésraibs‘fixe” ».
Pour que la proportion de “personnes agées” réiges il faudrait
« convenir que I'age au-dela duquel on est “agét, par exemple, de
12 ans inférieur a la durée de vie moyenne : 65yaasd celle-ci vaut
77 ans, 66 ans quand celle-ci vaut 78 ans et d@ssuite... ». A
supposer que I'age de la retraite évolue en fond® I'espérance de
vie, le «vieillissement », ici entendu au sendadpopulation vivant
des ressources de la retraite, n'augmenterait ¢g@sc le ratio de
dépendance généralement invoqué a I'appui desiggsipolitiques
évoquées. De fait, « le recul de 'age moyen deitet & un rythme
voisin de celui de I'espérance de vie — un an airguans, cinq ans en
vingt ans — permettrait de compenser la partieidilissement de la

population qui résulte de I'allongement régulieraeie .

Concernant la dimension du vieillissement en terdesanté, et en
particulier la dépendance a la prise en chargeaqgeelle legeverse
mortgages pourraient contribuer, le raisonnement démographiq
invite, la aussi, a une modération que les prajestiavancées par les
promoteurs de I'hypothéque inversée négligent waon Il apparait
en effet que, si les probabilités de dépendancemantgnt avec
I'allongement de I'espérance de vie, cette déperel@era de moins
en moins fréquemment le fait de personnes seulegec Ale
rapprochement de I'espérance de vie des hommess dehenes, les
personnes agees auront de plus en plus souventmjoirt, un
compagnon, ou un enfant susceptible de contribuksug soutien.
« Hormis les hommes de 75 ans a 85 ans, les Eursppigeés en

situation de dépendance, écrit Joélle Gaymu, verréeur

! Michel Louis Lévy, « Raisonner sur le vieillissemhe, Population & Sociétésn®
341, déc. 1998, pp. 1-4.
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environnement familiale s'étoffel'» Certes, en nombre absolu, la
population dépendante sans famille doit augmenterais
proportionnellement, elle est amenée a reculere€ime ainsi qu’en
2030, les personnes dépendantes vivront en coapke ehviron 30%
des cas, mais également que la population dépendard de plus en
plus souvent composée de couples dont les deux membr
« souffriront d’incapacités ». Par ailleurs, siplgpulation dépendante
sans aidants familiaux est appelée a rester stddde,personnes
n‘ayant d’autre recours que les services professgignverront leurs
effectifs croitre beaucoup moins vite que les perssnayant un
entourage familial proche. Toutefois, apprend-os geojections a
I'horizon 2030 effectuées dans le cadre de I'erg&ELICIE, une
amélioration de I'état de santé « pourrait charmgmrsidérablement
I'amplitude de la croissance des besoins d’asgistande sorte que le
taux de croissance de la population dépendante rgbuétre

« quasiment divisé par deux » - et passer de 12adlici a 2030.

Que la santé des personnes agées s’améliore ésmnéga attesté aux
Etats-Unis, une information que les formateurs édités par le
programme de préts HECM soumettent systématiquenderia
connaissance des conseillers qu'ils ont pour misg®formef. Si, en
revanche, pour accréditer la solution deverse mortgage les
analystes soulignent que I'entrée dans les maidersoins est de plus

en plus tardive, et que la demande pour les séjenrsnaison de

! Joélle Gaymtet al, « Comment les personnes dépendantes seroneeliesrées
en 2030 — Projections européenneBopulations et Sociétés® 444, avril 2008.

Z Les sessions de formation des conseillers pourkts HECM comportent un quiz
sur la vieillesse. Parmi les questions poséescall-ci : « La santé et le statut
économique des personnes agées seront identiqyesesiten 2010 ? » - la réponse
est « non », indique le formulaire du quiz : latéaat le statut économique des
personnes agées (comparés avec ceux des jeunes)t gEpbablement bien
meilleurs que maintenant ». Cf. Ken Scholen et Broyn Belling, Home Equity
Conversion Mortgage (HECM) Councelingp. cit.
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retraite diminue, en particulier chez les personiigdes bénéficiant
d’un entourage familial, cette « donnée » ne paet@ise comme un
indice d’amélioration de la santé dans la mesurel®ipeut n’'étre
que leffet d'une diminution de l'offre de places ndace type
d’institutions, comme cela a été le cas par exerapléustralie, suite
a des décisions politiques de restrictions budggdaiMais ce que
souligne par ailleurs de facon moins convenue I@poe
parlementaire du Sénat australien sur les pressande pouvoir
d’achat des personnes ageées, est le fait non m<eajles-ci soient
dépendantes mais gu’elles aient encore des erddottes a charge :
c’est désormais le cas de plus de la moitié desopees agées de 50 a
54 ans, et de 13% des personnes de 65 a 69 anwmbl@au, qui
tranche avec celui du « nid vide » qui prévalagquialors, résulte
notamment des mariages et des naissances plusfstarmdi
I'allongement des études et de I'entrée elle apks tardive dans la
vie active. Le sentiment de liberté financiére shadfecté d’autant, le
niveau d’endettement s’en ressent, de méme quéplerda la retraite,
significativement différé pour ces raisons-mémed.o8 ajoute a ces
facteurs démographiques un niveau d’endettemenbthgpaire lui
aussi accru du fait de la hausse des prix de l'ibileo, il apparait,
conclut le rapport, gu’'« en vieillissant, les gems de plus en plus de
responsabilités financiéred. »

Allongement de la vie et dépendance d'un nombrassaot de
personnes agées impliquent en toute hypothése araissement des
dépenses de santé dont les prévisionnistes s’atiachemesure

'ampleur. Sans la encore prétendre contribuer abatd&ur des

! Cf supra, § IIl. 2.2.
2 A decent quality of life. inquiry into the cost lifing pressures on older
Australians op. cit.
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évaluations savantes aussi nombreuses que founmiestionnons
seulement, avec le souci qui est celui de Micheliddiévy de
« raisonner sur le vieillissement », que les dégemie santé ne sont
pas mécaniquement corrélées avec l'allongemena dkiiée de vie.
D’un strict point de vue numérique, en effet, bagement de la durée
de vie réduit celui des déces, proportionnellementnombre des
naissances. Si donc, comme cela est souvent affitenéniveau
maximum des dépenses de santé est concentrédrmlare année de
vie, il en résulterait que celles-ci « seraient prtipnnelles au
nombre annuel de décés ». En toute logique, I'gbament de la durée
de vie allégerait donc les dépenses de santé euyauerait du moins
aucun rble dans leur augmentation ». Pour extréme spit une
hypothése qui suppose que « “l'espérance de vidame santé”
progresse comme I'espérance de vie et que lagribonne santé” ne
codte rien, quel que soit I'age », ce « petit medglconclut I'auteur,
invite a penser autrement I'’équation vieillisseragpenses de santé :
il « esquisse comment on pourrait étudier et explida balance des

économies et des dépenses supplémentaires liégslassement .

La prolongation de la vie familiale et le souhaitwillir a domicile,

conjugués au colt de la vieillesse, tous ces élé&mmntvergeraient
néanmoins vers la solution desverse mortgages« La capacité
croissante des seniors mariés a continuer a viwlépendamment
[c'est-a-dire chez eux] est une tendance encoundgea affirme
Barbara R. Stucki. En effet, seules 7% des persordgges en
situation de handicap ayant un soutien familial ntven maison de
retraite, contre 50% qui en sont privées. Toutefasnbre de familles

agees trouvent difficile de tirer sur les ressosirdéja limitées de la

! Michel Louis Lévy, « Raisonner sur le vieillisseme, op. cit.
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retraite alors qu’elles ont a peine de quoi fameef aux besoins du
quotidien. « Pour combler les vides du systemeimEntement des
soins de longue durée, nous avons besoin de nesvstiurces de
fonds qui soient a la fois suffisamment disponil@edlexibles pour
répondre aux différents défis que constitue le diaitvivre chez soi
avec des problémes chroniques de santé. Pour dereases familles,
leur capital résidentiel est le seul bien dont selldisposent.
L'utilisation de ce capital, en particulier a traveun reverse
mortgage pourrait étre un moyen stratégique important gpépondre
aux besoins financiers non couverts des persongéssamalades
désirant vieillir chez elles'» Interrogées sur le souhait de vieillir &
domicile aussi longtemps que possible, en effat,plersonnes agees
de 65 ans et plus sont 90% a le partager, une hiligsique les
innovations technologique rend par ailleurs de pluplus accessible.
Et s’il est a prévoir que les personnes les plusitelation de handicap
ne pourront réaliser ce veceu, le versement d’'unensorforfaitaire
peut a tout le moins leur permettre de procéderdeapent aux
travaux majeurs requis par le séjour a domicilepetir les personnes
seules, de rémunérer les aides nécessaires. Quapeeonnes dont
le handicap est moins grave et plus évolutif, edlesaient avantage a
choisir le versement d’une rente mensuelle paides lole la ligne de
crédit ou desenure payment€n disposant ainsi de fonds propres, les
personnes agées pourraient a la fois « maintenir tBgnité et
conserver gquelqu’indépendance et contréle sur ieei», tout en
allégeant le poids financier et émotionnel des @otg et autres

membres de la famille qui viendraient & les soufeni

! Barbara R. Stucki, « Using Reverse Mortgage to dganthe Financial Risk of
Long-term Care”pp. cit, p. 92.
2 bid., p. 98.
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Nous avons déja fait allusion au fait que, selomagges évaluations,
les reverse mortgages étaient précisément susceptibles de
compromettre la disponibilité des ressources nagessau moment
méme ou un changement de logement ou des dépemsedantes de
santé pouvaient s'avérer indispensables. A supppaeexemple, que
les ménages aient a payer I'équivalent de 2 00Rrdgbar mois pour
des soins a domicile, combien de temps pourraiente faire,
s’interroge Mark Merlis ? S’ils utilisent leurs av®imobiliers, environ
un tiers des ménages ne pourraient tenir que dooe maximum. Si
I'on ajoute un prét HECM, 92% de ces ménages pmmntraayer plus
d'un an et 46% pourraient tenir plus de cing ant’ugsage des
HECM peut donc aider certaines personnes a prardaharge leurs
soins de longue durée, conclut-il, mais, dans laumeou, pour de
nombreux emprunteurs potentiels, les fonds dispesibbnt limités,
beaucoup, en cas de besoin de soins intensifs srdiees de longue
durée, épuiseraient leurs préts. Pour ces emprentiesr HECM ne
feraient que différer, et non obvier, le besoin l@essistance de
Medicaid »¥. C'est pour ces mémes raisons que les évaluatkurs
programme HECM s’inquiétent de constater que legtatirs de préts
sont de plus en plus jeunes. De 76,6 ans en moyenne
commencement du programme, dans les années 90saideun’est
plus en 2007 que de 73,5 ans. lls sont certeswteqnl plus riches, la
valeur de leur logement ayant augmenté durant oeét@me période,
mais la précocité des retraits ne risque-t-elle gagpeser sur leur
aptitude a répondre aux besoins futurs de la e&=i# ?Les ménages
ne s’y seraient d'ailleurs pas trompés, qui ne oivent nullement le

recours aureverse mortgageomme un moyen pour subvenir aux

! Mark Merlis,Home Equity Conversion Mortgages and Long-Term Caype cit. p.
V.

2 Donald L. Redfoot, Ken Scholen & S. Kathi Browreverse MortgagedNiche
Product or Mainstream Solution®p.cit.
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dépenses médicales du grand age. Karen M. Gibledostph
Rabianski font en effet observer que les plus @ssés par lagverse
mortgagesne sont pas ceux qui sont le plus préoccupés gmr |
dépenses médicales futures. En revanche, ceux epiefattures
médicales préoccupent essaient le plus possibhaaietenir intactes
toutes les ressources possibles: «La peur ddardacmédicales
catastrophiques réduit lintérét pour la conversidas valeurs
immobilieres », notent-ils. « Pour faire face a féetures potentielles,
les personnes &agées maintiennent une provision ideesse,
spécialement sous la forme de valeurs immobilieregu’elles
estiment relativement protégées. Sauf a ce queeles viennent a
étre modifiees, concluent Gibler et Rabianski,sekeencouragent de
fait les propriétaires agés qui s’attendent et reglduun maintien a
domicile médicalisé a long terme a conserver ur@dg proportion

de leur portefeuille en valeurs immobiliérés »

A ce point du raisonnement, il convient enfin depeler que les
reverse mortgagese s'imposent comme solution au vieillissement de
la population et au financement des retraites quente substitut a
leur financement public, par 'imp6t notamment et quour autant
gu’est postulée linsuffisance des recettes fisalgelles-ci seraient-
elles structurellement déficitaires, s'interrogerapport du parlement
canadien sur leseverse mortgage® Selon quelques observateurs
« plus optimistes sur le vieillissement de la papah et ses effets sur
les finances publiques », il n'est pas a exclure lgs recettes fiscales
tirées de 'augmentation de I'activité des retipflissent compenser
la baisse escomptée de I'imp6t sur le revenu. «&iree raison pour

considérer le vieillissement de la population aéesmianimité, au

! Karen Martin Gibler & Joseph Rabianski, “Elderlgtdrest in Home Equity
Conversion”0p. cit.
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moins au Canada, lit-on dans ce rapport, est gserdeenus du
gouvernement vont étre alimentés par les retnaiposables des Plans
de retraite et autres programmes privés de retraéfscalisés,
précisément au moment ou les pressions croissantdes dépenses
publiques relatives au vieillissement — en pargusur les soins de
santé et les retraites publigues — devraient &seplus accusées.
Actuellement, le colt net de I'exemption fiscale s programmes
constitue une “dépense d'imp6t”’ pour les gouveneats — mais,
comme le démontrent de nouvelles simulations, lpedge nette
d’'impdt va chuter considérablement dans les anaéemir, jusqu’a
constituer au-dela de I'année 2030 une source itle te revenus
nets ». Comment par ailleurs ne pas remarquer, commei&t
Anna Howe et Judith Healy a propos de la Grand¢aBree et de
I'Australie dont elles ont systématiquement compl@® politiques
publiqgues en matiere de soins aux personnes agéeseur phasage
ne présente aucune corrélation rigoureuse avec desnées
démographiques disponibles. « Au Royaume-Uni comme
Australie, font-elles observer, la chronologie di#sveloppements
politiques démontre que la démographie ne déterpazele destin.
Plutét que des changements d’orientations polisquencus pour
préparer le vieillissement futur, les projectiores gbpulation ont été
convoguées en Australie pour justifier des orieomst décidées sur
d’autres bases, de philosophie politique. De mée®,orientations
futures dépendront de ces mémes fondements, den®ptigées
acceptables sur la base de ces philosophies dom#marttde la vision
du vieillissement de la population soit comme unesec future

exigeant des actions drastiques soit comme une sitian

! Philippe Le GoffThe Reverse Mortgage : A Solution to Retiremendmg?, op.
cit., p. 12.

248



démographique requérant des politiques prudentés anbintention
de ces mémes polpulations »

V.2. Les politiques en faveur desreverse mortgagesquelle
philosophie ?

Quelles sont donc les philosophies politiques guit & la base de la
promotion des reverse mortage® On aura pressenti des
développements antérieurs que, d'un pays a l'aetles ne sont pas
exprimées de la méme facon. Aux Etats-Unis, parmeke le
développement demeverse mortgagesst explicitement revendiqué
comme faisant partie des politigues nécessairesopter face au
vieillissement de la population, de méme qu'en Aal&t et au
Royaume-Uni, alors qu’ailleurs, au Canada ou endagar exemple,
ilIs sont présentés de maniere plus sectorielle ecomame avancee
technique de gestion patrimoniale. Cependant, paoid ces préts ont
été proposeés, la relation entre leur émergencesptoblemes de
finances publiques liées au vieillissement de jautettion fait surface,
que ce soit sous forme ouverte et assumeée, ou d@raicercontestee,
voire déniée. De méme, tous les textes officielss@nentionnent-ils
les conséquences de la souscription des préts ahegpe inversée
sur les revenus de l'aide sociale, que ce soit faiue valoir leurs
répercussions sur I'éligibilité aux prestationsial@s ou, au contraire,

leur neutralité a cet égard..

! Anna Howe & Judith Healy, « Generational justiceged care policy in Australia
and the United Kingdom »p. cit
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V.2.1. Effets des reverses mortgages sur les loésdle I'aide

sociale

Selon les législations, les préts a hypothéequerg®esont ou n’ont pas
d’effet sur I'éligibilité a l'aide sociale. Aux EtsUnis, le produit des
reverse mortgagesn’est pas considéré comme un revenu et
n’intervient pas dans la base du calcul de [Iéligd au
Supplementary Security Income (SSI) ni aux béngéfihe Medicaid,
sauf si le produit du prét reste détenu sous sadanitiale (sur le
compte bancaire par exemple) au-dela du mois quisauréception.
Auquel cas, considéré comme une ressource ligdidege part il est
imposable et d’autre part il est pris en compte demsontant autorisé
de liquidités ouvrant droit au SSI - la limite ausée pour des
ressources liquides dans le cadre du programmessSpar exemple,
de 3°000 dollars pour un couple et de 2°000 doftaxs un individu.

De plus, si 'emprunteur utilise son prét pour deha&ne annuité, le
revenu de I'annuité est traité comme un revenue85SI, Medicaid et
de nombreux autres programmes d’aide sociale, wet néeluire leurs
bénéfices en proportidnSi en principe les paiements tirés des préts
HECM n’affectent donc pas ceux de la Sécurité $ecits peuvent
limiter les bénéfices que les seniors regoivent gesgrammes
fédéraux tels que Medicaid et le 5t c’est pour éviter d’étre rayés

de bénéfices de Medicaid que les souscripteurpmidts HomeKeeper

! Par exemple, si une personne bénéficiaire du $8l @utre revenu d’au moins 20
dollars, les revenus de son annuité peuvent rédigisebénéfices SSI dollar par
dollar.

2 Ken Scholen & Bronwyn BellingHome Equity Conversion Mortgage (HECM)
Counselling op. cit.
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de Fannie Mae ont la possibilité de suspendre |@aiements

mensuels

Au Royaume-Uni ou, aux dires mémes de la Pensionsndssion, le
systéme des retraites « est le systéme le plus eamplu monde?p
extraire des liquidités de la propriété immobiligaeut, pour nombre
de retraités ne pas étre rentable financieremamt ttamesure ou le
bénéfice net des préts peut s’avérer substantieiiemmoindre que le
montant extrait Pour les propriétaires agés éligibles aux aides
soumises a plafond de ressourcesguity releaseloan peut étre
extrémement peu attractif, et pour les retraités gus modestes,
I'extraction de liquidités du logement, et mémepéégne, se trouvent
ainsi pénalisées par le systéme dattribution dggmaites. Quantité
d’aides sociales attribuées aux personnes agé&e(sion Credit, le
Council Tax Benefit et les soins a domicile prosym@u finances, par
les collectivités locales notamment) sont en eHfetimises a un
plafond de ressources, les montants recus dépendéeninment de
leurs revenus et du montant de capital possédéx@usion toutefois
du logement principal. En dépit de cette derniergpakition, le
bénéfice de Bquity releasdoan (et sa demande) pour les segments
inférieurs du marché se trouve de fait restreintelgm politiques de
retraite que ces préts auraient théoriquement pahjectif de
compenser. De surcroit, la complexité du systéemeettaite est tel
qgu’il est difficile pour les retraités de préevowsl effets de €quity
release loansur leur éligibilité. Cette apparente incohéretregluit
cependant ici, comme aux Etats-Unis, le lien de tguben direct

! R. RajagopalanReverse Mortgages Products for The Indian Marketn
exploration of Issuedl. A. Pai Management Institute, Manipal, 2002

2 Dominic Maxwell & Sonia SodhaHousing wealth. First timers to old timers
Institute for Public Policy Research, Londres, 2006

® Rachel Terry & Richard GibsofMbstacles to equity releasep. cit.
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établi entre le bénéfice de I'extraction de ligtédi du logement et
certains bénéfices de l'aide sociale.

En Australie,ou le systéme de retraite repose sur trois types de
sources — lasuperannuatioh les retraites gouvernementales et
I'épargne privée -, les revenus deserse mortagesont neutres vis-
a-vis de la retraite excepté si, comme aux Etais;Uas sommes
percues ne sont pas dépensées, auquel cas eltesnposables au
titre du capital et viennent réduire la retraiteguia en supprimer les

bénéfices ainsi que celui de la carte de santé.

En France, le prét viager hypothécaire est neutreregard des
prestations sociales : « le tirage sur un préteridrypothécaire n’est
pas un revenu », souligne le rapport sur le pgern hypothécaire et
la mobilisation de [lactif résidentiel des persosinédgées.
L'interprétation de textes en vigueur sur les ctbads d’accés au
minimum vieillesse et a la Couverture Maladie Unsedle aurait
toutefois milité en faveur d’une décision contraiee Direction de la
Sécurité Sociale s’étant alors déclarée favoraliike @ssimilation aux
rentes viageres ». La mission devait rappeler atraioe « qu’il s’agit
bien de sommes empruntées » et qu'une « clarificakplicite serait
en tout état de cause nécessafretest en effet bien d’une volonté
de clarification qu’émanait I'appel a la vigilantancé par 'UNAF
dans son messagéiager hypothécaire : gager son logement pour
financer sa vieillesse du 5 avril 2005 (lorsque le prét viager
hypothécaire était encore a I'étude), qui affirmiat nécessité de

« bien établir que ce type de mesure ne sauraduenne maniere

! Type de fond de retraite.

% Nicolas Jachiet, Jacques Friggit, Bernard Vorm€l&ude Taffin,Rapport sur le
prét viager hypothécaire et la mobilisation de tidaésidentiel des personnes
agéesop. cit., p. 34.
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constituer une solution de prédilection pour la itmple du
vieillissement, et que la capacité d’emprunt viagevienne, par
exemple, un critere d’obtention d’aide sociale £’WNAF le répete,
poursuit le communiqué : le viager hypothécairedog pas devenir
un moyen de substitution a la protection socialitignte ». Apres
'ordonnance instituant le prét viager hypothécalee vigilance de
I'Union nationale des centres d’action sociale (UMKS) est la
méme, au terme pres: «Le prét viager hypothéaagredoit pas
devenir un substitut a la solidarité nationale [Cétte réforme ne
contient-elle pas en filigrane une possible ren@secause de notre
systeme de solidarité nationale ? » Ne laisseet-pls augurer en
outre « un systeme inégalitaire, avec d’'un cot& cgll disposeront de
ressource complémentaires pour couvrir leurs beseinde l'autre,
ceux qui ne disposeront pas de patrimoine pouaite,fsoit 30% des
60-69 ans qui ne sont pas propriétaires de leurniege» ?
L'UNCCAS s’inquiete également des risques accrus de
surendettement provoqués par ce type dé.prét

Les auteurs du rapport préalable a [linstitution prét viager
hypothécaire ne s’émouvaient-ils pas en effet de que la
mobilisation de l'actif résidentiel par les perseanagées puisse
assécher les ressources publiques de l'aide saldale la mesure ou
la succession sur laquelle est censée opérer lapééation des
prestations sera amoindrie par la souscription djuét viager
hypothécaire. « La succession aura été amoindridepprét viager
hypothécaire et, a supposer que la collectivit&ceorée ait inscrit une
hypotheque pour sa créance, celle-ci sera postéridanc d’'un rang

inférieur », est-il précisé. Ces « détournementssifb», car c'est

! www.senioractu.corviars 2006.

253



ainsi qu’est qualifié le fait que les revenus détptiager hypothécaire
soient soustraits au budget de la collectivitéagservi des prestations
sociales a leurs détenteurs, seraient toutefoimsnmiéoccupants que
les donations consenties dans ce but et qui, skeg,« explicitement
prises en compte par la réglementation sur I'atiooasupplémentaire
du minimum vieillesse ». Mais le « détournementmputé aux
souscripteurs de préts viagers hypothécaires, qest nque
I'application méme des régles édictées par la poss publique —
notamment la non imposition des revenus du pré&teviiypothécaire
-, ne trahit-il pas la vérité d'une politique queut promouvoir la
mobilisation de I'actif résidentiel des personngges non pour leur
donner davantage d’aisance mais afin qu’elles paotssubvenir a leur
propre prise en charge ? Les moyens utilisés pquaryenir restent
cependant de leur ressort et insusceptibles dedentouligne le
rapport, car telles sont les limites imposées palogique libérale :
« En revanche, la possibilité de consommer ou digyEa les sommes
tirées d'un prét viager hypothécaire, avec les €équences
correspondantes sur l'actif successoral, parait ideetever de la
liberté de chacun'» Que les ressources tirées du prét viager
hypothécaire soient consommeées, et la collectitésera pour ses
frais, qu'elles aient été épargnées, elle seraeptible de les
recouvrer. Qui ne voit que la logique du disposeixigerait que la
collectivité¢ ne fasse plus l'avance des frais, canla veut par

exemple le systeme de I'achat des bonds de sdjstnaliens.

Si les préts viagers hypothécaires ne constituastepplicitement un

volet de la politique sociale de la vieillesse,ttoudique cependant

! Nicolas Jachiet, Jacques Friggit, Bernard Vorm€l&ude Taffin,Rapport sur le
prét viager hypothécaire et la mobilisation de tidaésidentiel des personnes
agéesop. cit., p. 35.
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gu’'on en attend des retours sur sa prise en chamgsi, le rapport du
Conseil économique et social de 2008 sur les viagemobiliers en
France juge opportun de pouvoir tirer parti de yg@etd’instrument
pour le maintien a domicile des personnes agéess aiéme que la
France accuse dans ce secteur d’'un retard coupatBonfronté a
I'allongement de la durée de vie et au vieillissetrae la population,
notre pays s’est trouvé pris en défaut. Il a mamsesti que ses
voisins - les pays scandinaves par exemple - dasssttactures
adaptées a l'accueil du troisieme et quatriéeme éged’aucuns
considérent qu’il est déja trop tard pour rattrdpeetard accumulé au
regard des besoins qui vont fortement augmenter l@angrochaines
années. » Pour autant, poursuit le rapport: « @strpas nous
exonérer de ce manque d’anticipation, que d'indigueil peut en
étre tiré parti » A fortiori si de I'avis-méme de I'éthique médieal
sollicité pour la cause, les structures collectives sont pas la
panacée, comme en témoignent les Suédois, leursopgars pourtant
les plus fervents. N'est-il pas en effet a redouter’hébergement
collectif, principale réponse a la dépendance dasomnes agées,
«une médicalisation sans frein dont on peut seadder si les
intéressés eux-mémes ne la ressentent pas comnessiec?
Encore que, remarque l'auteure du rapport dansnote de bas de
page, face au maintien des personnes agées auildodunt le prét
viager hypothécaire pourrait constituer un leviégs structures

collectives peuvent ne pas étre aussi onéreusédsyqarait de prime

! Corinne GriffondLes viagers immobiliers en Franoep. cit., p. 57.

2 Mme Véronique Fournier, médecin, directrice du teerd'éthique clinique a
I'hdpital Cochin,Pour une politique massive de maintien & domicéde gersonnes
agées - Vieillir : comment ? Jusqu'ou ? Parlonstein Corinne Griffond,Les
viagers immobiliers en Francep. cit.
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abord. Ainsi que I'ont montré de nombreux travawsest en effet sur
le terreau des solidarités collectives que trouvgerse déployer les
solidarités familiales Le rapport mentionne enfin, toujours sur le
mode dénégatif, le lien potentiel entre la venteiager et le systéme
des retraites qui serait réalisable par l'introdhrctd’'une sorte de
retraite par capitalisation : « Le viager n'a éwiuheent pas pour
vocation de se substituer aux retraites par rémartd, est-il affirmé.
Cependant, « “le viager pourrait devenir une ndlevdéorme de
retraite par capitalisation : en achetant un viggene, on capitalise
pendant sa vie active (rentes viageres verséeke mbirentier) puis
I'on recueille les fruits de cette capitalisatianrmoment de la retraite,
le vendeur d'origine étant entre-temps décédé, ewitoccupant le

bien, soit en cédant cette fois le bien acquisiager” »°.

Nous évoquions en deébut de chapitre I'optimisme adgtains
parlementaires canadiens pariant sur les futuresoueces de la
redistribution pour couvrir les besoins croissatgs personnes agées.
Nous avons également vu que c’est en raison dditité des revenus
de retraite que leseverse mortgagesiyont jamais été vraiment
acceptés au Canddd.e niveau des retraites y est en effet estimé

« confortable », et largement étayé sur les trarssfpuvernementaux

! parmi lesquels ceux de Claudine Attias-Donfutanonent Les solidarités entre
générations. Vieillesse, familles, Etdtathan, coll. Essais & Recherches, Paris,
1995.

2 « Le paradoxe de personnes agées quittant le@miegt faute de ressources
financiéres suffisantes pour y demeurer dans dedittons acceptables et intégrer
une structure d’hébergement collectif plus onéreaseore n'est qu'apparent.
L'accueil dans de telles structures active parfdes solidarités collectives et
familiales plus fortes que celles dont ces perseitd@méficiaient en demeurant chez
elles : niveau de prise en charge quelquefois glesé, obligation alimentaire
systématiquement appliquée en cas de demande Baitlale ou de mise sous
tutelle ». Cf. Corinne Griffond,es viagers immobiliers en Francep. cit., note p.
58.

® Michel Artaz,Viagers, régime juridique et fisgaDelmas, 2005, cité par Corinne
Griffond, Les viagers immobiliers en Franaap. cit., 58.

4 Cf. supra, chap. II1.4.
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qui constituent, pour deux tiers des retraitégyriacipale source de
revenus. Tel est bien le tableau des « années>diont des analystes
plus pessimistes nous avertissent cependant ge’idurera qu’un
temps, aprés lequel leseverse mortgagegourraient utilement
prendre le relai du financement des retraites. dans les années a
venir, lit-on dans un rapport au parlement intitule@ revenu
résidentiel : solution au financement des retraes8 se pourrait que
[le reverse mortgadeen arrive a jouer un rdle majeur dans le
financement des retraites ». Selon ce rapport, ézession et la
stagnation des valeurs boursiéres conjuguées aibleda taux
d’intéréts ont en effet contraint de nombreux sengui « ne peuvent
plus désormais dépendre de revenus adéquats étmt@at de
dividendes pour compléter les bénéfices de leuaitetpublique ou
privée » a « affronter des problemes de liquiditfs érodent
sérieusement leur qualité de vie ». Et dans la mesu, pouvait-on
affirmer en 2003, «les prix immobiliers sont damse période de
croissance robuste », les conditions peuvent «legnd®ales pour le
développement de produits financiers tels queVerse mortgage®.
Le vieillissement n'est plus seulement l'affairesddémographes,
avertit en effet I'auteur pour presser le gouvereeia s'impliquer
dans la promotion degverses mortgages« la pression commence a
se faire sentir sur le systeme de santé, la masudie commence a
faire défaut et les travailleurs voient une projoorcroissante de leur
paye mangée par les contributions au CanadiandteR$an (CPP) ou
au Québec Pension Plan (QPP). Bien que les actuaings assurent
gue les plans publics de retraite sont bien pasitis pour affronter la

retraite de masse des babyboomers, les gouvernernwritde plus en

! Cf. notamment : Cara Williams, « Finances in thilgn years »op. cit
2 Philippe Le Goff,The Reverse Mortgage : A Solution to Retiremendfun?, op.
cit., p. 1.
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plus de voir face a des choix ». Que le systeme ®AYienne a étre
compromis et la solidarité intergénérationnelle fera les frais. I
serait donc «fou de croire qu'a l'avenir, troisviailleurs puissent
financer, sans de lourdes charges d’'impositionméme niveau de
service public que cing aujourd’hui ». Ce qui amdiaiteur a
conclure que «le financement cross-générationrel rgverse
mortgagé pourrait étre un moyen d’aider les enfants eitpeinfants
a se construire un nid, tout en procurant un re\éeheurs parents et

grands-parents’»

Aux Pays-Bas, ou existe un minimum social et olide¢ prévaut
gu’'on n'aura pas besoin de I'actif résidentiel ppourvoir aux vieux
jours », on peut s’attendre a ce qu'il reste emdgapartie « une
épargne non utilisée pour les vieux jours », canMarietta E. A.
Haffner de son enquéte auprés de personnes agaet @ntractés
des 10-loans. Toutefois, si le gouvernement en ivénaéduire le
welfare state, «les personnes agées pourraientoseforcées a
extraire leurs actifs résidentiels >En France, Au Canada ou aux
Pays-Bas, les reverse mortgagesont donc été introduits
indépendamment de prises de décisions politiquesl’assurance
sociale et les retraites, dont ils sont censés arsstituer que des

adjuvants.

Mais ce que des pays comme la France, les PayseBassqu'a un
certain point le Canada, encore dotés de systéraesettaite et
d’assurance sociale protecteurs peuvent évoquee a'hypothése de

travail, a savoir I'usage des préts a hypothequersde a des fins

!bid., pp. 12-13.
% Marietta E. A. Haffner, « Saving for Old Age? HogiWealth of the Dutch
Elderly”, op. cit.
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d’assurance sociale, s’avoue en revanche explieitemmans les pays
ou ceux-ci font fortement défaut. C’est par exenipleas de la Corée
qui envisage pour cette raison-méme de lancer ogramme de
reverse mortgagesassuré par le gouvernement: « En Corée, la
sécurité sociale pour les personnes agées estrrestard, aussi les
reverse mortgagesont-ils considérés comme un véhicule financier
important pour compléter le systéme social pour gespriétaires
agés. Les préts HECM, expérimentés depuis 1987, comstita cet

égard un point de référence primordial.

Hong-Kong, ville-Etat, quasiment dépourvue de systale retraite,
dont 50% de ménages sont propriétaires et dont vidsurs
immobilieres ont connu des hausses spectaculagss (ont été
multipliées par sept de 1980 a 1997 et quadrupdée$997 a 2006)
constituerait a priori, elle aussi, un terrain idgzur le développement
des reverse mortgagesd’autant que la pénétration des valeurs
occidentales tend a restreindre significativemelsa fis les taux de
co-résidentialité intergénérationnelle et le montaes transferts
traditionnels ascendants en nature. Une enquéti@atiwva sur leur
degré d’attractivitt montre cependant que feserse mortgages
auraient principalement la faveur des personneses#asats (auxquels
ils nauraient rien a léguer et dont ils ne powndiattendre aucune
aide pour les besoins de leur vieillesse), et descqui détiennent non
seulement leur logement mais aussi des actifs fiaendEn revanche,
les « home rich cash poor gdépendants de l'aide de I'Etat a qui ils
seraient prioritairement destinés, et qui représgnd Hong-Kong

30% des personnes ageées, les rejetteraient présisgrarce qu’ils

! Seungryul Ma & Yongheng Dendgnsurance Premium structure of Reverse
Mortgage Loans in KoreaWorking Paper,Social Science Research Network,
http://ssrn.com/abstract=9382I&ptembre 2006, p.1.
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constitueraient un aveu de pauvreté. En dépit i tes analyses
prospectives estiment que, pour alléger la chaigan€iere du
gouvernement et procurer des soutiens financietsrnatifs, ce
systeme devrait étre « sérieusement considéréepgouvernement et
les banques locales.»De méme, & Singapour, on s'emploie & établir
la viabilité d'un marché deeverse mortgagesjui permette aux
propriétaires de se procurer une source de finaacemour leur
retraité. Jusques en Inde, ou la protection sociale urellers’existe
pas et ou seuls 10% de la population active santarts par des plans
officiels, on réfléchit a la pertinence desverse mortgagesomme
solution possible a linsuffisance des revenus plas personnes

agéed

V.2.2. Relayer les dépenses publiques d’assuraraals

« La répugnance constante du Congres a affronferdecement de la
Sécurité Sociale, et la persistance des Américainmsfuser de se
constituer une épargne personnelle, placent litapoe de
mécanismes de renfort au premier planréxerse mortgageourrait
devenir un important pilier de sécurité pour laaie¢ a condition que
la communauté publique et financiére fasse en st prendre a
bras le corps% C'est aussi parce que lesverse mortgagesennent
lieu de politique d'assurance sociale qu'aux Etiss, ils sont

assurés par une agence fédérale et que des cldigpensant des

! Kee-Lee Chou, Nelson W.S. Chow & Iris Chi, “Williness to consider applying
for reverse mortgages in Honk-Kong Chinese middlesahomeownersHabitat
International 2006, vol. 30, n°3, pp. 716-727.

2 Ngee-Choon Chia & Albert KC TsuReverse Mortgages as Retirement Financing
Instrument : An Option for ‘Asset-rich and Cash-p&ingaporeansop. cit.

® R. RajagopalanReverse Mortgages Products for The Indian Marketn
exploration of Issuep. cit.

* Richard W. McConaghyMortality, moveout and refinancing as factors in €&
reverse mortgage payoffsp. cit., p. 281.
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charges de cette assurance ont été introduitele awngres pour les
préts HECM dont les recettes seraient entierenmaptayées a I'achat
d'une assurance de soins de longue duréwoquant la faillite du
systeme public Medicaid, certains Etats appellerdtliguement a la
rescousse d’autres formes de financement. En 20@guverneur du
Kentucky avertissait solennellement le Sénat : €eémande pour des
services de soins de longue durée dans le cadreralgramme
Medicaid augmente avec une rapidité telle que, ddarduver d’autres
formes de financement, elle mettra les budgets'Etatlen faillite,
raison pour laquelle, Monsieur le Président, jedo&s de vous dire
que le programme Medicaid est de fait ruiné et fienigable $. Au
reste, plaide Barbara R. Stucki, ni Medicaid ni Matk ne sont
congus pour répondre aux besoins des personnes @gé&iuation de
handicap vivant chez elles, ils sont uniguemenvyséour couvrir
les frais d’hospitalisation, prendre en charge bmssdes ménages a
bas revenus et ils ne couvrent qu'une partie deerdes. Medicare
paie en priorité les soins de réhabilitation dondéas des centres
spéciaux apres un séjour en hopital. Et dans lpapiudes Etats, les
programmes Medicaid ciblent les ménages pauvres lbas revenus
qui ont besoin d’aller en maison de retraite. Cdajase en danger un
large segment de population de seniors dont lediteps ne sont pas
séveres mais qui peuvent avoir des difficultésritinaer a vivre chez
eux en securité. Avec pour conséquence le risq@e ogs seniors

aillent en institution pour des problemes relatieetnmineurs, soit

! Ces clauses introduites dans le Home OwnershipEaodomic Opportunity Act
de 2000 n'ont toutefois pas été mises en ceuvrdepdlJD, le colt de I'opération
ayant été jugé trop élevé et I'intérét pour le consateur trop faible. Cf. Donald L.
Redfoot, Ken Scholen, S. Kathi BrowRgverse Mortgage: Niche or Mainstream
Solution? op. cit.

2 Testimony by the Hon. Paul Patton, Governor of Keky at a 2002 Hearing of
the Senate Special Committee on Agimg,Barbara S. Stucki, “Using Reverse
Mortgages To Manage the Financial Risk of Long-T&ane”,op. cit, p. 91.
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une « stratégie onéreuse » non seulement finanoéte mais
humainement dans la mesure ou elle prive ces Amigsae leur bien
le plus cher, a savoir leur indépendance. Or, omefiBarbara R.
Stucki, « il est peu probable, dans un contextafiaussi tendu, que
les programmes gouvernementaux étendent leur prisgharge aux
besoins des personnes &agées en situation de handicant a
domicile. Au lieu de cela, ce sont les Américaing gpnt encouragés
a prendre davantage de responsabilité pour leurss sieé longue
durée %. De fait, il est explicitement attendu du prograende préts
HECM qu'il réduise le budget de l'assurance soci@®mme le
rappellent certains évaluateurs, « I'intérét le plaaramment mis en
avant dans la promotion desverse mortgagesomme source de
financement des soins de longue durée vient dediesle voir les
dépenses de Medicaid diminuér £t ce pour deux raisons : d'une
part, parce que les préts peuvent contribuer a&réiffles moments ou
les emprunteurs sont susceptibles d’avoir recouss services du
Medicaid et, d’autre part, parce qu’ils peuventveea payer les
primes pour une assurance privée de soins de lahgée. Toutefois,
ici comme ailleurs, I'objectif de substitution dessources publiques
par les ressources privées ne va pas jusqu’audsosé logique, dans
la mesure ou les revenus des préts ne sont pasadbipsset ou ils
n'affectent que marginalement [|'éligibilité aux pragymes d'aides
sociales. Enfin, I'achat de primes d’assurancessalas de longue
durée n’étant accessible qu’a condition que le amntes primes
n'excede pas 5% du revenu, il ne peut concernamguombre limité
de ménages, estimé a 14%. Si I'on escompterelerse mortgages

gu’ils contribuent a alléger les dépenses publigiedaide sociale,

! Barbara R. Stucki, “Using Reverse Mortgages To &fgnthe Financial Risk of
Long-Term Care”Managing Retirement Assets Symposiom cit, p. 5.

2 Mark Merlis, Home Equity Conversion Mortgages and Long-Term Cape cit.,
p. V.
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on attend d’eux, avant toute chose, que la ligiodatiu patrimoine

résidentiel privé serve de levier pour leur rédutiprogrammeée.

Au Royaume-Uni, on I'a vu, de la fongibilité de ge’'on nomme
désormais « actif résidentiel » et non plus logemiéngst attendu
péle-méle que les liquidités susceptibles d’en éutaites servent
quantité d’objectifs : le soutien de la consommationinvestissement
pour les vieux jours et un fond de ressources [BaUbesoins de santé
de la vieillesse. Le logement, comme base de liggsdviendrait en
premier lieu renflouer une solidarité collective perte de vitesse :
« La fluidité de la richesse immobiliere est désamiendevenue la
panacée pour une série de [...] problemes politigs@gligne Susan
Smith, dans la mesure ou la valeur de l'actif degeients détenus
promet de tirer d'affaire un état providence élimat, un parc
résidentiel vieillissant. La perspective de réagolta richesse
résidentielle pour une série de buts pratiquespasiun tas d’or en
bordure de chaque arc-en-ciel ministériel, et anéorun filet de
sécurité pour les ménages aux prises avec un emgnoent de risque
en mutation ». Mais cette premiere fonction assgnéau
développement de la fongibilité de la richesse egasiaée dans le
logement doit également se conjuguer avec une te \aalette de
demandes concurrentes », impliquant des séries bitlages
emboités : les emprunteurs « devraient-ils la déggemsintenant ou
I'épargner pour plus tard » et dans ce cas: « Cemlpaudrait-il
réinvestir dans le logement ; qu'y a-t-il de disgdaipour le reste ? »
La richesse résidentielle devrait-elle financerdegences de style de
vie ou permettre de faire face aux besoins non grédoit-elle servir

aux beaux jours et aux vacances, ou étre consew@ene forme
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d’auto-assurance dans un état post-welfare Tout & la fois caisse
d’épargne et support de crédit de consommatiomstl attendu de
I'actif résidentiel fongible qu’il fasse fonctioredrésor national privé.
Comment pourtant « soutenir que la richesse résallenpeut servir a
financer les désirs de tous les jours tout en peamiede faire face
aux besoins de demain », sinon en s’appuyant sur«dg/pothéses
héroiques », notent les auteurs d'une enquétesééalaupres de

détenteurs de préts hypothécédires

Les pays affluents, Australie, Nouvelle-Zélande pads) qui se sont
engagés dans la voie desverse mortgagegronent tous des
politiques centrées sur la nécessité de renforesr ihstruments
d’épargne privée pour augmenter des retraites allegues systemes
socialisés ne pourront plus suppléer, et faire taces dépenses de
santé auxquelles l'assurance sociale ne pourra mpendre. Ce
faisant, les gouvernements se désengagent de -iidéee de
politiques publiques face a un vieillissement dénsont en revanche
prompts a dénoncer les dommages futurs pour laésdst la
croissance. Au Royaume-Uni, ou une attention tpatgiculiére s’est
portée sur le « nouveau vieillissementnewW ageinyy en particulier
sur les promesses que la génération pionniere dbybbomers
pouvait laisser augurer dans la poursuite d'unesa@emation de
masse (quelle fut la premiere a embrasser, la owigin
démographique de ce «groupe » ne se traduit dengadlitiques
publigues qu'au regard du marché du travail (repertl’'age de la
retraite et encouragement a maintenir un emploi deda;

augmentation de I'dge minimum auquel la retraitaise/ersée), et

! Susan J. Smith, Nicole Cook, Beverley A. Sedflem canny consumer to care-
full citizen: toward a nation of home stewardshipp. cit.
2 .

Ibid.
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des nombreuses industries que le vieillissemergussteptible de faire
fleurir : loisirs, santé, prévention technologiquet « produits
financiers ». L'on travaille également a « rajeuniles vieux inclus
des cinquante ans dans la catégorie des « 50 plsans autre
distinction ni d’age ni de milieu social, politiquge le BGOP (Better
Government for Older People) qualifie lui-méme denanosuvre
tactique » destinée a la fois a « briser les basidéraditionnelles du
vieillissement et son association avec I'dge derdwmmaite », et a

« attirer les jeunes générations dans les débadés ettratégies sur le

vieillissement de la populatiort.»Or, comment ne pas s'interroger,

au-dela ce que I'on désigne rapidement comme uoueagement a
« la solidarité entre les générations », sur ce celée-ci semble
simultanément impliquer, a savoir d’'une part, ungoauffisance
générationnelle durant le cycle de vie et, daupart, une
solidarisation d’économies domestiques mutualiséggsant le glas et
de leurs autonomies respectives par des trangfiéetsgénérationnels
obligés? On doit en effet se demander si les lag(Qq
d’« empowerment »des propriétaires agés qui sous-tendent
développement du marché degquity releaseloans ne visent pas
simultanément a ce qu’elles puissent et s’assurheassumer les
besoins des plus jeunes ? Comme le soulignentfenfefna Howe et
Judith Healy dans un article sur la justice gémgmatlle des
politiques d’aide aux personnes agees en Austedli@au Royaume-
Uni, les politiques d’auto-suffisance intra-géninabelle (incitation a
I'épargne et réduction des retraites gouvernemesitaie diminuent
pas pour autant les transferts inter-générationnedsix-ci étant

cependant devenus implicites et résiduels — d’atidge soutien plus

! Chris Phillipson, Simon Biggs, Rebecca Leach & @marie Money, “Baby
Boomers and Adult Ageing in Public Policy: The cbing relationship between

le

production and consumptionGultures of Consumption, and ESRC-AHRC Research

ProgrammeWorking Papers series°27, mai 2006.
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que de transmissionll est toutefois & signaler qu’au Royaume-Uni, la
question de la contribution de la propriété immeébd a I'adéquation
des retraitesvia le développement des formules d’extraction de
liquidités ne fait pas I'unanimité. Cependant, facesoutien actif du
marché desequity release loangar la profession actuarielle, la
Pension Commission n'a jusqu’ici opposé qu'un atiel

scepticisme %

Enfin, est-il besoin de rappeler que la stabil@satie la dette des Etats
de la zone euro est inscrite dans le Pacte europeestabilité et de
croissance adopté en 1997, cette regle qui endareemble des
administrations publiques ayant pour objectif dimes la gestion
saine des finances publiques de sorte a éviter lgueolitique
budgétaire laxiste d'un Etat membre ne pénalisealdses Etats et
n'altére la confiance économique de la zone entmue? Or, cette
condition étant posée et I'hypothése étant formwén laquelle,
dans un pays comme la France, le vieillissemereggiénoméne « le
plus certain » qui «risque dimpacter les finangagbliques a
'avenir », la seule conclusion qui s’impose est rdé@duction
programmeées des dépenses publiques qui lui somiciass. Ce
d’autant que, comme le souligne le Premier rapplut Conseil
d’orientation des finances publiques consacréquésstion de I'impact
du vieillissement de la population sur les finangekliques et de leur
« soutenabilité », le vieillissement est égalemkentprobleme qui
« pose directement la question du risque d’injaseavers certaines
générations ». Le montant de la dette publiquecaise étant d’'ores et

déja supérieur aux normes edictées par le Pactp@&em de stabilité

! Anna Howe & Judith Healy, “Generational justiceaiged care policy in Australia
and the United Kingdom’Australian Journal on Ageingp. cit.
2 Karen Rowlingston & Stephen McKaititudes to Inheritance in Britajrop. cit.
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et de croissance, une augmentation accrue de dette pour les
futures dépenses liées au vieillissement dans éesrohies a venir
n'est pas jugée «concevable ». L’augmentation dapodts a
proportion de 'augmentation des dépenses lieegiallissement au
fur et a mesure de son apparition n’est pas « ageable » non plus
pour deux raisons: dune part elles poserait uoblpme de
compétitivité — tous les Etats de la zone eurot&aomis au méme
plafond -; dautre part, elle souleverait un pssbe «d'équité
intergénérationnelle » dans la mesure ou les jeuy@serations
seraient plus fortement taxées que les génératatérieures. Une
pénalisation d’autant moins acceptable que, deid9is0, chaque
génération hérite déja d'une dette supérieure k& ckint hérite la
génération précédente. Ce raisonnement sur leteegdnéquitable de
la croissance de la dette publigue héritée par démérations
successives depuis la guerre mérite ici deux obsemga: d’'une part,
il postule que la dette doit étre égale en chiffesolus d’'une
génération a l'autre non pour des raisons de pisaciale mais en
soi ; d’autre part, la comparaison établie entsent®ntants successifs
de la dette a chaque génération ignore l'investisseé qui lui aussi
est « hérité » par les générations. Or, comme eRi@ument eux-
mémes les auteurs du rapports, la nuance est diampe :
« Toutefois, lorsqu’on prend en compte, dans lenbgénérationnel, la
santé et I'’éducation, qui augmentent la produéieit les revenus, les
générations présentes et futures bénéficient d'wikiation
relativement améliorée par rapport aux génératipassees ». Les
deux solutions précédentes ayant été cependantésarestent des
« réformes structurelles permettant de maitriseee@tiire les futures

dépenses liées au vieillissement », une « stratéigie réduction
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planifiée de la dépense » assorties d’'une « ré@ftesur I'adaptation
de notre systéme de prélévements obligatoites »

V.2.3. Sur les épaules de chacun

Le dernier maillon sur lequel reposerait donc désis la charge
d’une vieillesse face a laquelle les gouvernemedatsarent forfait est
I'individu, celui-ci rappelé a sa « responsabilité par opposition a
des solutions collectives jugées irresponsables&opkel a la
responsabilisation individuelle n’a toutefois riehun retour aux
valeurs morales, mais émane d'une nouvelle orgamisade la
division du travail social : aux gouvernements eevi la tache
d’assurer la croissance, aux individus de pouréileurs besoins.
Entre 1995 et 1998, plusieurs forums internationaorsacrés au
vieillissement de la population — notammeterting the Old Age
Crisis : Policies to Protect the Old and Promoteo@Gth auxquels
était associée la Banque Mondiale, ou enddaintaining prosperity
in an Ageing Societgrganisé par I'OCDE — se sont en effet focalisés
sur les moyens de la responsabilisation indivigueDr, comme le
soulignent Anna Howe et Judith Healy, «le glisseimea au-dela
d'un simple glissement des financements publicss vdes
financements privés, pour faire appel a de nouveauangements
institutionnels ». Ces deux forums ont en effet ppgg une
redistribution des responsabilités entre le gowsment, le secteur
privé, le secteur volontaire et les citoyens, teut concevant un
équilibre approprié de transferts des jeunes wessvieux allant de
paire avec l'auto-financement par chaque génératites soins

resteraient assurés par les transferts intergémémnets, tandis que les

! Premier rapport du Conseil d'orientation sur leadnces publiquesMinistére de
I’économie, des finances et de l'industrie, P&&)7, 58 p.
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retraites devraient nettement glisser vers le firarent

intragénérationnel, lequel exige une épargne acdagegénérations
successives de nature a assurer des revenus plemégt répartis sur
la durée de vie des individusNous retrouvons la I'hypothése du

cycle de vie.

La croissance assurée par les gouvernenwsiés retraites assumeées
par la responsabilité individuelle : nous comprenbig que de la
croissance dépendra le niveau des salaires, dardige et donc des
retraites auquel pourront prétendre les individus Ilde cité
economique. Et que cette division du travail cearanieux-étre de
tous. A condition toutefois de définir ce que l'emtend par croissance
et de quels composants le progrés dont elle eshdev&/nonyme est
formé. « La croissance du PIB apporte des bienfaitentestables,
admet John Kenneth Galbraith dans son court traittes mensonges
de I'économie car il en découle des revenus, des emplois, &t de
produits et services utiles a la vie et génératdarbien-étre. Mais le
niveau, la composition et I'extréme importance dB Bont aussi a
I'origine de l'une de nos formes de mensonge so&al plus
répandues. Sa composition n'est pas déterminédapaopulation
mais par ceux qui produisent ses divers élémen@e»mensonge
n'est donc pas anodin. « Plus que minimal », il tesen effet « a
mesurer le progres social presque exclusivemenvcdume de la
“production sous influence des producteurs” : ¢aoissance du
PIB »°.

! Anna Howe & Judith Healy, “Generational justiceaiged care policy in Australia
and the United Kingdom'gp. cit
2 John Kenneth Galbraithes mensonges de I'’économe. cit., pp. 29-30.
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En vertu du dogme de la croissance, il revient daumx individus
responsables de porter sur leurs épaules les dpéés en son nom,
et aux gouvernements de les y encourager. « Lepornsp du
gouvernement fédéral et les changements de poltigubliques ont
placé la responsabilité de la prévision, de I'épargt de la gestion
financiére active pour les vieux jours exclusivemsmr les épaules
des individus australiens. Ceci est a mettre erallpe avec les
tendances internationales visant a déplacer lansspilité du soutien
financier du gouvernement vers [lindividu », souokgt les
intervenants au ColloquBroductivité et sécurité économidueEn
Grande-Bretagne, le gouvernement insiste sur leé ¢pie la
responsabilité du maintien, de I'entretien et @dnklioration du parc
de logement en propriété privée « est du ressattigix de ceux qui
en sont les détenteurs » et, en ce qui concemestion des risques de
mortgage default, il revient de plus en plus auxédants a la
propriété de pourvoir aux circonstances impréfiueses Américains
ont été encouragés a prendre davantage de respié@garsonnelle
pour leurs soins de longue durée, rappelle de $bé Barbara R.
Stucki. Hélas le nombre d’Américains de tous agesaacheté une
police d’assurance reste modeste. Et si ces teagdawivent perdurer,
'assurance pour les soins de longue durée ne gaauffire aux
besoins de la plupart des seniors d'aujourd’fuiGe déficit de
responsabilité individuelle ne trouverait-il donaspa s’amender dans

lesreverse mortgaged

! Sue Richardson, Peter Saunders, David de VaudalRosenman & Anna Lane,
« Productivity and Economic Security sBuilding Ageing Research Capacity
Colloquium 2-5 juillet 2006.

2 Susan J. Smith, Nicole Cook, Beverley A. Sedffem canny consumer to care-
full citizen: toward a nation of home stewardshipp. cit.

% Barbara R. Stucki, “Using Reverse Mortgages To &fgnthe Financial Risk of
Long-Term Care”North American Actuarial Journabp. cit., p. 92.
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Enfin, avec la responsabilité individuelle, vieet disque, lui aussi
individuel. Pour devenir propriétaires, les jeus&ndettent pour des
durées de plus en plus longues. Les parents ladeyptade méme
gu’ils contribuent au financement de leurs étu@@asadviendra-t-il si

les jeunes ne peuvent rembourser leurs dettesgsbigent les auteurs
d’'une enquéte sur l'actif résidentiel et 'endetérnen Finlande. Si le
soutien mutuel entre générations est intense, lde dest-elle

partageable ? Qu’en sera-t-il lorsque les risquaesn€iers critiques
seront considérés comme de la responsabilité uhadlie de

chacun 2 Nous verrons que le recours severse mortgagepeut

précisément servir a combler les dettes de logerdenta jeune
génération, soit la liquidation d’'un logement pdacquisition d’'un

autre. La responsabilité «individuelle » porte ale la promesse
d’une solidarisation intergénérationnelle de I'ethel@ent familial.

V.2.4. Le logement, bien disponible ?

Dans son communiqué appelant a la vigilance vissaduiprét viager
hypothécaire, 'UNAF interrogeait le fait que le éagent puisse étre
gagé pour financer sa vieillesse et soulignait cedie logement n’est
pas un bien de consommation comme un autre. llepleod’un droit

fondamental reconnu », il ne doit pas étre « a déachd’'un accident
de vie ». « L'UNAF considere que le logement ne rdivjamais

cautionner un crédit a la consommation d’autant glues le recours a

cette slreté sera utilisé par des ménages ne pooffianaucune autre

L Anneli Juntto, Markku Sayla & Olli Kannas, “Housimgealth and indebtedness -
Growing differences between generations?”, ENHRfea@mce Housing in an
expanding Europe: theory, policy, participation amuplementation Ljubljana,
Slovenia, 2-5 juillet 2006
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garantie ». Outre-Manche, les chercheurs britanniques fofio é&
cette position de principe et s’interrogent sufaiié que la propension
a consommer et le niveau dvuelfare puissent dépendre d’'un bien
immobilier sinon risqué, du moins peu durable aes gu'il est utilisé
comme source de liquidités. Outre le risque quenéxanisme de
I’ equity release loapuisse se retourner contre lui-méme et avoir les
effets exactement contraires aux objectifs attendaiss la mesure ou
il peut assécher les ressources-méme que l'oneegpevoir en tirer,
ce sont les effets « psycho-sociaux » de I'opémati® I'extraction de
liquidités du logement qui font problémee fortiori pour les ménages
a bas revenus a qui lesverse mortgages'adressent prioritairement.
Ceux-ci sont-ils compatibles en effet avec la «ig&e accrue » et la
« propension a faire des projets » attendues deprigpriété
résidentielle ? Et souhaite-t-on que la propriéélaement assure
véritablement cette fonction ? Si oui, affirmentrinic Maxwell et
Sonia Sodha, « il apparait que les actifs finascadfrent des gains
plus clairs que la propriété résidentielle, a I& fodur I'individu et la
collectivité ». En conséquence de quoi, une poigigouvernementale
souhaitant aider les ménages a bas revenus a mcd@da richesse
devrait-elle « en priorité construire une échebs dctifs plutét qu'une
échelle des logements » et s'assurer que « lesgegrmbas revenus
ont des incitations décentes a économiser, plutétdg considérer le
logement isolément®» Par ailleurs, dans la mesure ol la hausse des
prix immobiliers fait des gagnants mais aussi daslgnts, elle devrait
servir de base a la redistribution, et la taxatienses fruits étre un
moyen équitable pour payer les mesures destinéemhler cet écart.

S’il n’est donc socialement ni souhaitable ni judgevouloir tirer de la

1 UNAF: vigilance ! Viager hypothécaire : gager dogement pour financer sa
vieillesse ? 05/04/200%ww.senioractu.commars 2006.

2 Dominic Maxwell & Sonia SodhaHousing wealth. First timers to old timers
Institute for Public Policy Research, Londres, 20064.
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propriété résidentielle les ressources nécesgai@sque les ménages
a bas revenus financent les besoins de leur \@sdle- ce qui au
demeurant représente une tranche de populatiomesé®inte —, « la
propriété, concluent les auteurs, ne devrait pasa@nsidéerée comme
une retraite ». Plus avisé, en revanche, et moinéreox tant
financierement, matériellement que psychologiquenrsanait de faire
en sorte que les ménages retraités qui souhaiéenérmhger dans des
logements plus petits puissent effectivement leefaie que le marché

britannique du logement ne permet pas en I'étatedhct

C’est le réle méme de matelas de sécurité powiés jours que la
propriété résidentielle est donc susceptible dplue pouvoir remplir,
alors-méme que leeverse mortgagest autres moyens d’extraction
résidentielle de liquidités sont proposés comme alternative au
welfare state. On constate en effet qu’en Grande-Bretéegequity
release loansservent de plus en plus a lisser les fluctuatioes d
revenus durant le cycle de vie, et non plus seutgnremmme cela
était le cas, des phases actives aux phases iemctes la biographie
des ménages. Ainsi I'épargne de précaution se erelle elle-méme
compromise. D’autre part, le logement peut-il citnst une base
pour lewelfarealors que richesse résidentielle et bien-étreamt pas
nécessairement pas de paire ? Que les consommatmumEtents
aient accumulé de la richesse a travers leur logemoar c’est
fiscalement avantageux, qu’ils aient emprunté eoteur logement
car c'est relativement bon marcheé, qu'ls aient dépesur leur
richesse résidentielle parce que c’est leur pradcaxtif et le plus
accessible, la question n'est pas « de savoirssefeprunteurs sont
responsables et prudents », affirment les auteurspridgramme
Banking on Housing ; Spending the horha question est plutot de

savoir si « un environnement qui rend dépendanibdeament, aussi
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sensé puisse-t-il apparaitre, est soutenable a temge ». « Si la
richesse résidentielle est I'actif de base pouwéddfare — si les gens
dépendent de la valeur de leur logement pour kecurgé financiere —
peuvent-ils se couvrir des risques qui vont avec/Avec un potentiel
si élevé de richesse liquidifiable, « les dépernséss des MEWSs ne
devraient-elles pas étre régulées de sorte a pe¥skr qualité et la
valeur du parc de logements ? » s'interroge-t-ortréManché,
comme se sont interrogés les rédacteurs du ramuories préts
viagers hypothécaires en France pour répondre;emnssuvient, par
la négative. En toute rigueur et si elle s’avoumimme telle, la
logique de substituabilité deseverse mortgageset du welfare
I'exigerait pourtant. L’alternative entre contré@erisque penche donc

en faveur du risque.

Au reste, les propriétaires agés sont-ils réellérpegts et disposés a
utiliser leur actif résidentiel pour les besoins kbair assurance
sociale ? Cette substitution est-elle acceptablgceeptée, praticable
et pratiquée hormis sous la contrainte ? Nous uerem détail ce qu'il
en est de l'usage réel desverse mortgagesu chapitre suivant.
Signalons cependant d'ores et déja que, d’apresrdssltats de
certaines enquétes, ils n'y sont pas résolus. Emd&-Bretagne, « le
fait que les impbts devraient payer les soins aicimest une idée
forte » et il apparait non moins clairement quedess redoutent le
fait que la propriété résidentielle puisse étratdea comme une
provision pour le colt de ces soins. D’autre paour la population
britannique, comme pour nombre de ses semblables peait-étre

plus encore qu'elles, la proprieté porte avec elles droits

! Banking on Housing; Spending the home, Announcenfefindings 4. “Doing
Deals on the Home'yp. cit
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inaliénables En Nouvelle-Zélande, une enquéte réalisée aupeés
personnes agées ayant souscrit areesrse mortgagesiontre que si
le principe de l'utilisation de l'actif résidentipbur financer les soins
a domicile sur une base correcte de partage avgouleernement est
une idée acceptable, cette idée est néanmoinspsileale rencontrer
des résistances. « La plupart des gens ont encommarendre ou
accepter le concept d'un troc entre soutien famiia héritage.
Simultanément les personnes agées expriment unateaffirmee de
ne pas dépendre de leur famille et se déclaretgégppdur cela a user
de leur richesse résidentielle pour se suffire lasghémes, une

décision qui ne reléve que d'elles »

Méme converti en «actif résidentiel », le logemeaste donc
fermement, dans la logique des propriétaires, uen kprivé et
exclusivement privé. Or, c’est cette caractéristioqune qui obere la
possibilité de traiter I'actif résidentiel non semlent comme une
ressource de base pour I'assurance sociale, maisnégnt comme un
revenu, soit comme une base pour la redistributohes instruments
de fongibilité de I'actif résidentiel conduisensabstituer le logement
a des revenus, la question se pose en effet deisaige en termes de
redistribution non seulement entre catégories dermgs mais entre les
ages de la vie. Plutdt que de les considérer, glaandnjoncture s’y
préte, comme des gains de loterie, s’'interroge rs@saith a propos
de la Grande-Bretagne, ne conviendrait-il pas raiset comme tels,
c’est-a-dire de les réguler et de les imposer 7l &1 avaient le

choix, poursuit-elle, les gens préféreraient-ilpateser leur actif

! Karen Rowlingston & Stephen McKa4ititudes to Inheritance in Britajrop. cit.

2 Judith A. Davey & Virginia Wilton,Home equity Release Schemes in New
Zealand: Consumer Perspective§inal Report on Research for retirement
Commission and the Office for Senior Citizens, ¥i@ University of Wellington,
New Zealand Institute for Research on Ageing,til006, p. 56.
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résidentiel pour leurs besoins personnels d’assarasociale, ou
opteraient-ils pour tirer moins d’actifs de leugdémnent maintenant
pour avoir une palette plus vaste de bénéfices f@ud? ». Or |l
apparait gu’en vertu-méme de la logique sous-tepduéa promotion
de la propriété du logement en Grande-Bretagndpdement soit
également “ résistant” a l'idée de redistributiddupport apprécié de
revenus a court terme grace aux possibilités efgulty release logn
le logement est plus que jamais considéré commebien prive

intolérant aux transferts publics

Une enquéte menée aupres de 150 détenteurs dehppétihécaires
révele en effet que les répondants sont défavarablee que le
logement, en tant que bien privé, soit, de margérerale, « contrélé
par le gouvernement », et, pour les plus aiséstr@’arux, a ce que la
gestion de l'usage de [lactif résidentiel fasse jevb d’'une
réglementation. Il est a cela plusieurs raisons.ptemiere raison
avancée par les répondants est que la richessiemésile, « fruit
d’'un long effort », releve « de linitiative persmlle » - « “‘si vous
achetez une maison et qu’elle rapporte de I'arggest votre argent
et vous en faites ce que vous en voulez [...] on pagez d'impobts
comme ¢a” » dit 'un d'eux; «‘“cela n'a rien aowr avec le
gouvernement” », affirme un autré imposer les liquidités extraites
du logement, n'est-ce pas en outre pénaliser lanaghaou plus
exactement reprendre d’une main la fortune queolevgrnement a
encouragée a acquérir de l'autre, soit I'expressitume dureté

injuste ? «“On nous prend pour des vaches asag”insurge un

! Susan Smith, “Income and housing wealth: reflestion their substitutability”.

Paper presented to tl@onference of the Department for Work and Pensmms

Work, Pensions and Labour Economidsiversity of York, 19 juillet 2005.

2 Susan J. Smith, Nicole Cook & Beverley A. Sedfigm canny consumer to care-
full citizen: toward a nation of home stewardshipp. cit., p. 6 sq..
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répondant. « “On ne devrait pas étre imposé pgueen a un capital,
ce n’est pas notre faute si les prix montent, riom, % “Pourquoi étre

imposé parce que le marché a monté. Personnellefpeenty suis

pour rien” » se demandent les propriétaires chaxcpie les mesures
incitatives a I'accession a la propriété ont poumsgla voie de cette
agréable loterie. Qui plus est, la prise de risdaegencore tant
encouragée par les pouvoirs publics britanniquesnémte-t-elle pas
sinon récompense, rémunération ? « “En achetast maison vous
prenez un risque, vous faites toutes les répaagbdrvous payez les
factures, et c’est a vous d’en retirer les bénéfice En achetant, les
répondants estiment ainsi « avoir beaucoup fairr pausociété, ou
avoir pris suffisamment de risques pour pouvoiridiErceux-mémes

quoi faire des récompenses gu’ils peuvent en récelt

La seconde raison avanceée fait elle aussi écho ens gle
l'individualité, de lautonomie et de la respondaéi dont ont
précisément fait usage les gouvernements pour PrEOMO
I'accession a la propriété du logement, et dontiest la conviction
partagée que les gens sont capables de gérer augsnéurs affaires.
Les expressions en sont aussi imagées que lagdair&Chacun est
différent... une taille ne peut pas aller a tous’ & “chacun est
capable de choisir comment dépenser son propratdrge « “les
gens savent ce qui est le mieux pour eux” ». B g le savent pas,
c’est a eux que revient également d’en tirer lasséquences: « “si
vous laisser tomber votre maison en ruine, il ng f@us en prendre
qu'a vous-méme” ». La troisiéme raison avancéerpafuter la
légitimité du contrdle public de la richesse régidale privée tient a
la supériorité de la compétence des individus slie c’un Etat dont
la disqualification, ne serait-ce gu’en matieregastion des retraites,
est patente - le systéme britannique est, nousod@awdit, d’'une
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complexité défiant le sens commun: “Eux-mémesayant pas
toujours pris les bonnes décisions, « “lls ne spas qualifiés pour
diriger qui que ce soit” » . Enfin, ultime raism@nant couronner les
précédentes, le fait d’étre propriétaire est narleseent, comme on
I'a vu, un gage de civisme, mais intrinsequemedifférent du fait
d’accumuler d'autres capitaux ». Cet « exceptiasma du bien
logement », associé au caractéere intensément ipridat home
constituent, selon Susan Smith et ses colléguése«des raisons clé
du refus de tout accés ou contrdle gouvernemeutadhsichesse qu'il
renferme ». Et le fait que les ressources tiréetogement puissent
étre aisément intégrées aux autres ressources dagsée change
rien a I'affaire : aucune condition spéciale net ébie attachée a leur

type d’usage, ni au fait qu'il serve de gage aupenéek

« L'expérience privative et individuelle de ce cgt'da propriété du
logement, de comment elle fonctionne et de quistmesponsable, est
profondément ancrée dans la structure et la cultutans ses cadres
techniques, légaux et discursifs — de la politigpeblique
britannique » rappellent en conclusion les autel@#scette enquéte.
Qu’une telle politique sous-estime la dimensionlégant collective
et nationale d’'un capital indirectement mais fogemsubventionné
de logements privatifs ou locatifs comprenant abssi les logements
présents que futurs, n'empéche pas et contribuecaniraire a
expliquer qu’étant devenus propriétaires selon éenenschéma, « les
accédants a la propriété voient d’'un mauvais ogbrgueuille leur
faire renoncer a ses bénéfices ». « Etant donn@aaiere dont la
propriété d’occupation a été promue, il est logiqgae les

propriétaires soient enclins a voir lintégralitée doute richesse

L bid.
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accumulée a travers le logement comme apparteralisezement au
budget du ménage, et non pas au logement qui I[fait «
“fructifier” », ni a la communauté qui pourrait four de rble y
demeurer® La nature cachée des subsides & la propriété
d’occupation conjuguée a l'accent croissant misl'suto-assurance
aboutissent ainsi a rendre le logement en quelqute spposable a
toute politique sociale. Ces résultats, alliés anstat de la prudence
avec laquelle les propriétaires usent, de fait, ldars préts
hypothécaires, militeraient en faveur d’'une conicepdle I'occupation
résidentielle non comme « acte de possession » ¢oaisne « forme

de gardiennage®»

En France, la propriété du logement est elle aussivecteur de
'autonomie individuelle et, comme y invite Anne-N& Brocas,
membre du Conseil d’orientation des retraitespiwent de l'inscrire
dans une histoire des représentations socialeslageelle la « grille
de raisonnement des économistes » se trouve, de efai « fort
décalage ». Au plus prés de nous, la société akdajui émerge et se
constitue au XXe siécle, assure aux propriétairesa@ non
propriétaires « réputés semblables » les mémes$sdsociaux et un
méme régime de protection. Cette égalité vis-ades droits sociaux,
« compatible avec I'existence d’inégalités » résulistoriquement de
la « profonde séparation » établie entre les spigres juridiques que
sont le droit de la propriété, le droit au sal&@tex la sécurité sociale,
et le droit a 'aide sociale. C’est donc a I'aunecthisonnement entre
un ces trois types de droits objectifs, « droiettB », « droit créance »
et «droit subsidiaire », que les rapprochementscefés par les

economistes entre le logement et la retraite apgsamat comme

! bid., p. 12.
2 |bid., p.13.
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« illégitimes et menacants », et que s’expliqueefas des partenaires
sociaux de «lier le débat social sur les retragescelui sur le
patrimoine des meénages, et en particulier le logeme C'est
€galement en vertu de cette histoire récente quedmriés, qui ont
renoncé a une consommation immediate pour accétkempeopriété
d’un logement, ne peuvent souscrire a une logiqgueodsommation
d’'un investissement moins congu en termes de pedawy que de
sécurité, d’autonomie et de patrimoine transmissiQluant a espérer
gue les jeunes générations consentiraient plumaistque leurs ainés
a asseoir, méme partiellement, leur retraite sur patrimoine, cela
supposerait, souligne enfin Anne-Marie Brocas, gaax-ci soient
convaincus que «ce que l'on “retirerait” aux @eations plus
anciennes leur soit redistribué », alors que lafianoe dans les
redistributions intergénérationnelles collectives plus fragile que
celle accordée aux redistributions opérées a pithe® entre grands-
parents, parents et enfants, par l'intermédiairepgs, de dons et

d’héritages.

Encore ne s’agit-il 1a que d'une histoire récentscrite dans la
mémoire profane. Pour autant, I'histoire de londue2e dans laquelle
s’enracinent la fonction sociale de la propriétérrigre et de
subsistance, sa qualité, usagere, pleine et abseluson caractere
d'immutabilité a-t-elle disparu sous I'empire de daprématie de
I'idéologie économique et financiere ? Réputée iémalble, nous
avons vu également que la propriété du logement gmpme
conception de I'hypothéque en tout point opposéeelle d'une

! Anne-Marie Brocas, « Retraite et logement dans diébat social: des

rapprochements illégitimes ? », in Catherine BoelyaFérial Drosso, Francine
Benguigui, Phuong Mai HuynhVieillissement de la population et logement. Les
stratégies résidentielles et patrimonigle®UCA, Paris, La Documentation
Francaise, 2007, pp. 491-498.
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science économique qui retourne les outils juridgu et
I'interprétation de la structure anthropologiquedemnant a la chose

le primat sur lhommé

V.3. Propriété du logement, accumulation intergénetionnelle et

justice sociale

Il faut évoquer dans ce chapitre sur la propriatélajement et les
instruments de la justice sociale le fait que lgelnent puisse
constituer un support de redistributiora I'impdét sur le capital et
I'impbt successoral. Nous n’entrerons pas ici dangiversité et la
complexité des taxations en vigueur d’'un pays atig dans la
mesure ou ces systemes d’'imposition ne concermeptierité que les
actifs immobiliers d’'un montant supérieur au nivede fortune
immobiliere détenu par les propriétaires sans nairerisés par les
reverse mortgagedl| importe cependant de souligner qu’opérant une
re-répartition des richesses au sein méme de lagaa¢ des
propriétaires, d'une ressource vivriere a une aetyde cas echéant,
des propriétaires vers les membres de leurs fanilles reverse
mortgagesfonctionnent comme un instrument de justice seciin
souscrivant des préts a hypothéque inversée, tgsigtaires ayant la
« fortune » de détenir un logement ne sont-ils gragffet supposés
alléeger les dépenses de la collectivité en predald@ur charge les
colts de leur vieillesse, tout en contribuant aidi@r les inégalités
qui résulteraient de la transmission de leur patime aux générations

descendantes ?

! Cf. supra chap. préliminaire.
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Les grilles de I'imp6t successoral, nous le savépsrgnent les petits
patrimoines. Toutefois, les donations effectuées divant,
encouragées parce gu’elles contribuent a réinjetdes I'économie
des richesses utiles, font elles aussi l'objet dditigues de
défiscalisation affirmées. Et, en France, nombrelidpositions de la
réforme successorale de 2006 visent a favorisedelscente des
patrimoines vers les générations actlve®e que, d’un c6té, I'imp6t
successoral protege, a savoir la transmissibigggktits patrimoines,
se trouve ainsi vidé de son contenu par les mesuc#atives qui, de
I'autre c6te, agissent en faveur de la fluidifioatdes biens. Selon une
logique analogue, leeverse mortgagesoustraient a 'accumulation
intergénérationnelle des patrimoines les liquiditdsessaires a la
survie des membres de 'unité familiale, et opérerd redistribution
horizontale des richesses au sein des génératimyantes, en lieu

et place d’'une transmission verticale entre asg@sdd descendants.

Mais quel est I'objet de cet échange ? S'agit-dllegnent, pour les
petits patrimoines en question, de richesse acaeul Le
développement de 'accession a la propriété dunhage, bien vivrier
devant assurer la survie de l'unité familiale etamagé par les
pouvoirs publics devait apporter une source suppidaire
d’autonomie : la capacité de ne dépendre ni du méarg de I'Etat

! La loi du 13 juin 2006 portant réforme du droisdiccessions et des libéralités
comporte, d'une part, des dispositions surelglementdes successions (facilitation
et accélération) et sur gestiondu patrimoine de la succession (simplificatios)le
comporte, d'autre part, des dispositions sur lesdesode dévolution visant
notamment a donner plus de souplesse et de lidan le droit des libéralités et a
assouplir la donation partage. Celle-ci peut déa@rhénéficier aux petits-enfants,
soit satisfaire leurs besoins du moment selon wggqlie d’aide plus que de
transmission. La dualité aide/transmission trarapaselon le mode de partage
adopté : a égalité entre tous les petits-enfanta égalité entre les souches. La loi
prévoit également la possibilité détablir un pacteccessoral en faveur, par
exemple, d'un enfant handicapé ou de I'héritiereepur de I'entreprise familiale.
Ce pacte exige des autres héritiers gu’ils renanpan anticipation a contester les
libéralités ainsi consenties qui pourraient poatéeinte a leur réserve.
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providence. Nous savons que c’est ce bien, le legénqui est I'objet
méme de la majorité des transferts intergénéragisnnc’est d’'une
lente et laborieuse accumulation que provient gt fphysique qui
devient synonyme d’héritage pour les classes m@agmmu pour les
couches les plus modestes. C’est également a jesttiGl’accession
a la propriété du logement, qu'est vouée en majdfilsage des

donations et des biens hérités.

Nos enquétes sur I’héritage et son appropriatiomsen évidence la
double dimension de I'héritage : symbolique et mellé. L’héritage
a une dimension symbolique, au sens gualid recue signifie lgplace
dans la famille (filiation, fratrie) — les conflide succession en sont
I'expression la plus claire, que les partages tageds peuvent avoir
pour vertu de neutraliser mais qui n’en seront pesns sujets a
réinterprétation par les héritiers dont la parussgoit correspondre a
qguelque chose. Et l'acuité de ces conflits, noagdhs montré, tient
davantage a cet opérateur symbolique de réélabordgs liens de
filiation qu’a la valeur matérielle de la part ggghoit a chacun. Ce
que I'héritage produit sur le plan matériel, en ke, dans le
contexte du salariat ou l'individu construit saifios sociale avec ses
capitaux propres (son dipldme), son épargne aulede celle de ses
ascendants (et non plus a partir de I'héritage rept® - les
« espérances »), s’exprime de nos jours essentigtie sous forme

d’'une marge de sécurité.

Un enseignant « avant, les dépenses importantes comme
refaire les escaliers, c'était des sujets d’angejss
maintenant que jai une réserve ce n'est pas une
catastrophe. Cet héritage m’a apporté une sécuwrité

Un instituteur. « Avec cet héritage, s'il arrive quoique ce
soit de vraiment sérieux, j'ai quand méme une stcgue

je n'avais pas avant ».
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Un rédacteur « L'appartement que j'occupe dans lequel je
peux vivre, avec ce que cela signifie de ne pa®rpeg
loyer, surtout a Paris, il y a un aspect tout at fsécurisant
dans cet héritage-la ».

Un cadre en entreprise< J'ai une sceur manutentionnaire,
divorcée, qui a deux enfants, cet héritage lui paf® un
petit plus de sécurité ».

Une femme agent de productior Dans une période ou il y
a pas mal de gens qui perdent leur emploi, c’estaertaine
sécurité, ca rassure sans plus »

La transmission de ces héritages fa@gble valeur est, pour les
catégories sociales économiquement faibles et megerqui en
bénéficient, ce qui permet sinon de sortir de &carité, d’en atténuer
les effets. Toutefois, dans le vocabulaire économide tels transferts
sont intégrés dans la catégorie de I'«waccumulation
intergénérationnelle ». Et comme tels, assimilésura facteur
d’inégalité et d’injustice sociale autorisant deseas en liquidation,
via les préts a hypothéque inversée notammentgéesn®tablir une

justice intergénérationnell®e fait, a la transmission qui libérait un

surplus de sécurité pour les générations descesglaet contribuait a
la solidarité intergénérationnelle -, se substitue wwidarisation
contrainte des générations démunies qui opéreasbade d’'une mise

encommun de leurs ressources respectives.

! Anne GotmanHériter, op. cit.
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VI. LES REVERSE MORTGAGES A L'USAGE: EFFETS ATTENDUS,

EFFETS INATTENDUS

Hypothéquer le logement pour pouvoir y demeurer gsuacquérant
la solvabilité nécessaire pour face aux dépensed’éde : cette
solution a de prime abord tous les avantages, ypdenae justice
sociale dans la mesure ou le prét a hypothéquesiewes’adresse par
nature aux propriétaires, et non aux ménages démanqui la
protection sociale peut dés lors étre sélectiverdédiée. En termes
relatifs, ce marché est, nous I'avons dit, a la feune et relativement
restreint, mais nous disposons deéja, pour cert@girgrammes,
d’évaluations quantitatives et qualitatives nousgtant de cerner
leur attractivité réelle et d’apprécier les effejg’en retirent les

utilisateurs.

VI. 1. Les avantages dueverse mortgaggus par les acheteurs

VI.1.1.Une forte satisfaction a court terme

Le lancement du programme des préts HECM impligee rdpports
d’évaluation quantitative et qualitative obligatitent remis au
Congreés, dont celui réalisé pour le départemeri@using and Urban
Developpement (HUD) en 2000 devait constituer léafable a la
transformation du programme expérimental en prograrpermanent.

A travers des focus groups réunis au sein de cewkeeseniors de
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différentes villes (Providence, Seattle et New @mk, les enquéteurs
de cette évaluation ont pu explorer les motivatiapant entrainé les
répondants a souscrire a raverse mortgagelrois types de réponses
ont alors émergé : a) rester a la maison ; b) aunirmatelas de
sécurité ; c) rester indépendant et conserveraditgude vie a laquelle
ils sont habitués. Pour les uns, ce fut un demeieours mais du moins
ont-ils pu rester a la maison et vivre indépendamembreux
€galement sont ceux qui estiment avoir pu maintamérqualité de vie
plus satisfaisante - « c’est ce qui fait la difféze entre vivre et juste
exister » -, et avoir été pu se dégager de soecimgnents. « Ca vous
donne un sacré sentiment de confort » déclarent geuont eu assez
pour voyager, aller au restaurant, et méme panioestre un peu
d’argent de c6té. Hormis certains dont les enfaetsse sont guere
montrés réjouis de leur décision de prendreawerse mortgagdes
répondants déclarent par ailleurs avoir souvent népoa leur
suggestion et avoir recu leur aide pour obtenis tes renseignements

nécessairés

En 2007, parait la premiére évaluation représemtadi I'échelon
national portant sur les « clients » des préts HE&IM Etats-Unis,
qui englobe en fait les propriétaires ayant pricomseil en matiére de
reverse mortgage€conseil obligatoire, on I'a vu, pour acheter ces
préts), dont 75% y ont effectivement souscrit et 24ont pas fait —
ce dernier segment de population devant précisépamettre aux
enquéteurs de discerner les obstacles a I'achatpids proposés.
L’échantillon utilisé dans cette enquéte est difiérsrotamment en

fonction de l'age, de la valeur des patrimoinesdes situations

! David T. Rodda, Christopher Herbert & Hin-Kin Lamp Place Like Home;
Evaluation Report of FHA's Home Equity Conversionortdage Insurance
Demonstrationop. cit., pp. 89-90.
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familiales. Il ressort de cette enquéte qu’aux acheteurs réuarse
mortgagea quiil a été demandé si celui-ci avait satisfait ldagsoins,
58% ont répondu « oui totalement », 25% « oui d@ssentiel » et
12% «en partie ». Malgré ces variations dappté&mna 99%
affirment que lereverse mortgage eu un effet positif sur leur vie,
63% déclarent gu’ils le recommanderaient « tréesag@ment » a un
ami et 26% qu'ils le feraient « peut-étre ». Seles auteurs du
rapport, la hauteur de ces indices de satisfaatiénite cependant
d’étre tempérée dans la mesure ou la quasi-totdétd'échantillon
(92%), acheteurs et non acheteurs, a été interitogi€eans seulement
aprés avoir pris conseil. De leur propre avis, ioelices devraient
donc étre considérés comme pertinents « uniquensemt les
appréciations a court terme ». « Dans la duréeitet-ils, les clients
peuvent devenir plus précisément avertis du montid actifs
consommeés par les frais et les intéréts et peusenvenir a une
conclusion difféerente, en particulier si les tendancécentes a la
baisse des taux et le fort niveau des prix immetslivenaient a

s'inverser $.

! L'enquéte par téléphone réalisée auprés de 156@mees ayant recu un conseil
sur lesreverse mortgagedont 1300 propriétaires, complétée par 4 focusipsale

8 & 10 personnes, est la réplication d’une engéélesée en 1999 sur un échantillon
de 1000 personnes portant sur la connaissancedese mortgaged.’échantillon
des acheteurs est composé a 67% de gens agésemtr80 ans, il comporte 45%
de personnes mariées, 45% de femmes seules et Hihrde seuls, 55% de
personnes dont le patrimoine est inférieur a 25 dillars, 25% dont le patrimoine
est compris entre 25 et 100 000 dollars et 20 % Bopatrimoine est supérieur a
100 000 dollars. L'échantillon comporte cependargsque plus de deux fois de
femmes que d’hommes et une écrasante majoritéatieshon hispaniques.

2 Donald L. Redfoot, Ken Scholen & S. Kathi BrovReverse Mortgage: Niche or
Mainstream Solution?op. cit., p. 104.
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VI.1.2 Rester chez soi avec la téte claire

Plus pénétrante mais également plus restreintet guigrbjet explore,
est une enquéte réalisée par entretiens non @éracgprés d’acheteurs
non pas de préts HECM mais dverse mortgagesroposés par une
agence a buts non lucratifs, dans le cadre du amoge HOME
(Homeowner Options for Massachusetts Elders). Cagtsp
spécialement consentis pour des personnes a faidlesus et pour
des durées limitées (cing a sept ans en moyenne,ads au
maximum), sont congus pour des personnes qui neoipré pas
nécessairement de rester indéfiniment chez'.elles personnes
interviewées agées de 70 a 98 ans ont donc toetesesenus tres
modestes et, de plus, vivent seules pour la plupgdrrogées sur la
prise de décision d’acheter ureverse mortgageet sur ses
conséquences, elles déclarent avoir pu, grace arées rester chez
elles tout en ayant « la téte claire » - sur lenglaancier s’enterid
L’attachement au chez soi constitue en effet pesrgrimo-accédants
ages, un facteur clé de la décision.reeerse mortgagéeur a permis
de maintenir la «réalisation du réve américaine»p@ssage de la
location a la propriété) pour un temps et, poutaies, pour toujours.
Pour ces travailleurs agés, déménager aurait ehsfnifié une perte
a la fois en termes de changement de statut etodalidation
résidentielle. lls n'ont pas les moyens de maimtégir statut en
achetant un logement plus modeste, encore moins regrindre le
Sunbelt. Bouger signifie aussi pour eux une étapeapproche de la

mort. Leur identité, explique l'auteure, est éeonient liée a leur

! Ces préts non assurés par le FHA sont & taux fxesupra, § 1.3.2.
2 Roberta Leviton, « Reverse Mortgage Decision-MgkinJournal of Aging &
Social Policy op. cit.

288



maison, et ils sont décidés a s’en occuper autaatleurs limites le
leur permettront. Rester sur place, c’'est également/oir rester au
contact de souvenirs familiers dont la présencesiphg et concréte
aide a se maintenir en vie. Enfin, les relationscadles voisins plus
jeunes sont plus fréquentes qu’attendu. Toutefdss, toutes les
personnes interviewées, les plus satisfaites fuyeatre femmes qui,
aprés avoir remboursé leur échéance, ont déciadteeénager. Elles
se déclaraient en paix avec leur changement daimg que sur le

plan financier.

Pour ces veufs, et plus encore ces veuves, queravéous choisi
'option du paiement mensuel, les problemes finenssi et plus
précisément les dettes, constituaient en effedikon majeure de leur
décision d’acheter umeverse mortgagelLa principale ressource de
ces propriétaires était la Sécurité Sociale, lémites ne contribuant
que pour une faible part a leurs revenus. Le J#dta@croulement
financier est survenu avec la mort du conjointéseades dépenses de
santé et d’aide a domicile de leur fin de vie awtigs étaient venues
s’ajouter des dépenses imprévues. « Si quoiqueoited'#mportant
arrive, je suis fichue », déclarait une interviewéme réparation de
voiture peut étre une « vraie catastrophe ». Egfdatla Dépression,
leur frugalité est un motif de fierté, et ils ners’'sont pas départis avec
le reverse mortgageconstate I'auteure de I'enquéte. Certains essaient
méme d’épargner grace au prét. lls veulent payars ldettes et se
libérer du souci constant d’'« avoir la téte a pdioes de I'eau ». Leur
style de vie change donc a peine, car en dép#éuweflugalité, environ
deux tiers des propriétaires ont des dettes liéiesraaladie de leur
conjoint, a leurs dépenses meédicales ou dentales. dettes, qui
représentent a leurs yeux une perte de contrélejamt constitué la
raison majeure de I'adoption deverse mortgagdls sont inflexibles
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face a leurs responsabilités financiéres et veulester « libres et
clairs ». « Avoir la téte claire pour le restantes jours » est une
question d’estime de soi, explique I'auteure. Utfagalement pouvoir
rester indépendant aussi bien de la famille qugawernement. La
plupart essaient d'éviter l'aide financiére de lefamille, tout

particulierement de leurs enfants sur lesquelsélseulent pas peser,
mais dont ils se sont préalablement assurés @gii$ financierement

sortis d’affaire.

Ce sont dailleurs souvent les enfants qui les cmtvaincus de
recourir au reverse mortgage Toutefois, face a la crainte de
commettre lirréparable et a I'impossibilité deroetver un emploi
pour remplir le compte en banque, ils prennent érision avec
circonspection. Le processus peut prendre plusisemsaines, voire
plusieurs moins, jusqu’a ce que le caractere cuat®re dureverse
mortgage 'emporte : la décision apparait en quelque sontEns
irréversible que le déménagement. Changer d’apparie est
impossible, la location ravive la crainte des Igyal n’existe pas de
maison pour personnes ageées accessible a proxigquein au départ
en maison de retraite, c’est la pire crainte des.t@t si certains ont
une réservation dans un logement aidé, ils détedtn piéces
minuscules et les « cagibis » de ces appartemeatseule véritable
alternative qui s’offrait a eux et qui les a finalent fait choisir le
reverse mortgageétait en fait de vendre, mais alors que la veetd p
provoquer des regrets indélébiles, le prét reptéseme forme
d’inaction moins irréversible. C’est donc au terdeecette « situation
désespérée », conclut l'auteure, gqu’ils ont fii pdmettre le besoin
de recourir aweverse mortgagece dernier considéré comme l'ultime

recours apres la mort du conjoint.
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La population enquétée ici par entretiens, faifisafinment rare pour
étre noté, est une population, par constructiont ¢ks revenus sont
tres faibles car c'est a elle seule que sont résetes préts du
programme HOME. Cette population pour laquelle rieverse
mortgageest donc l'unique et derniére solution révelespue pour
toute autre, la contrainte a laquelle ce type deitisn soumet
I'emprunteur qui remplit parfaitement le programpaair lequel a été
concu le reverse mortgage Pour faire face a un endettement
structurel, la veuve ou le veuf peut rester sousoitracquis au prix
d’efforts substantiels, qui ne lui appartient ptgju’il ne pourra plus

léguer — nous y reviendrons.

VI.1.3.Le disponible

Au Royaume-Uni, une enquéte pionniere réaliséeJpdith Davey
auprés de ménages ayant eu recours aux schemasitg release
présente elle aussi des indices élevés de saitsfaint I'explication
tient notamment au fait que les personnes enquétégaient gagé
gu’une partie de leur patrimoine et que le numérdégagé par le prét
servait essentiellement a financer les dépensetidrmes (et non a
rembourser des dettés) 'échantillon enquété comportait également
une sur-représentation de personnes sans enfaotgefdis les
personnes avec enfants déclaraient que I'une demnsadu recours a
ce prét était de ne pas en devenir financieremgmertiantes. Et, s’ils
jugeaient important de leur laisser un héritage,sivaient pouvoir
leur laisser tout de méme quelque chose dans larmes seule une

partie de leur patrimoine avait été hypothéquée.

! Judith DaveyEquity release: An Option for older home-ownersrk, Centre for
Housing Policy, 1997.
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Une enquéte plus récente sur les acheteurs de P@réigpothéque
inversée en Nouvelle-Zélande, réalisée égalementlypdith Davey
avec Virginia Wilton, révele de facon similaire ddaux de
satisfaction élevés Le fait que la majorité des répondants de cette
enquéte ait choisi l'option de la somme forfaitaifet non les
paiements mensuels) suggére que le prét représeatantage un
atout de circonstance qu’une condition de survelsSSles plus agés
ont choisi I'option de I'annuité (mais ils ne sanie 2%) et ce sont
également eux qui ont emprunté proportionnellentenlus. Parmi
ceux qui ont choisi la somme forfaitaire (92%),naitié a retiré la
somme maximale autorisée (en fonction de la valleula maison et
de l'age) et l'autre moitié une somme inférieurelo® cette enquéte,
trois quarts des répondants affirmaient clairenméntoir aucun souci
de sécurité ni de dépendance vis-a-vis des prétpiy releaseu’ils
avaient contractés. Seule affleurait chez certéanguestion de la
possibilité d’'une faillite de la compagnie — quepssserait-il alors ? —
ou d’'un éventuel changement de regles. Quelquescraignaient
également de perdre leur propriété. Mais en dépitederéserves, ce
que les répondants appréciaient le plus étaitdpadiibilité des fonds
qui les soulageait de leurs soucis financiers ®tllspensait d’avoir a
faire des remboursements. Priés ultérieurementhdesic parmi des
réponses pré-rédigées sur les « meilleurs aspatisprét, 39% ont
répondu : «la disponibilité¢ des fonds/le revenul9% : « pas de
remboursements », 12% : « contribue a la qualitéadd@e », 10% :

« la qualité du service », 7% : « facilite la sttaa financiere », et

! Judith Davey & Virginia WiltonHome Equity Release Schemes in New Zealand:
Consumer Perspectivesp. cit. L'enquéte porte sur un échantillon d& &lients
d'Equity release schemdsnt 350 personnes seules et 455 couples, d’agenrayy

75 ans pour les hommes et de 73 ans pour les fenmeesevenus également
moyens (44% vivant uniquement des revenus de faitebligatoire) et disposant
d’'une épargne modeste.
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13% : « autre % Bien qu’ayant pris leur décision aprés mire réfie
et apres avoir diment consulté, la plupart se daelat préts a
encourager leurs amis a considérer cette soluftsiés enfin de
résumer les effets des préteqlity releasesur leur mode de vie, les
personnes interviewées déclarérent par ordre deudrie
décroissant : « la sécurité et la liberté finareigr « 'amélioration de
la qualité de vie », « avoir I'esprit en paix etpias avoir de souci »,
« pouvoir rester chez soi », « 'amélioration desitaation de certains
membres de la famille ». Seuls trois interviewégepient que leur
prétn’avait eu aucun effet et un seul que le prét navait pas permis
d’acheter une autre maisorDans I'ensemble, concluent les auteurs
de cette enquéte, les répondants considéraieneffess du préts

comme positifs.

VI.2. Pour quels usages ?

Nous avons vu que le principe méme mdwerse mortgageest de
permettre aux propriétaires agés de pouvoir vieidliez eux plutot
gu’en institution, sans non plus avoir a déménaiges un logement
moins onéreux, démarche considérée comme possiieme
dommageable pour le bien-étre des personnes agfége,en raison
des contraintes du marché du logement, cellestgopent le plus
souvent comme irréaliste, voire irréalisable. Neagons en effet que
les déménagements effectués dans les conditiorglussfavorables
interviennent généralement peu de temps aprestiaiteedans la

mesure ou ils correspondent a des choix de modeedsouhaités

! Judith Davey & Virginia WiltonHome Equity Release Schemes in New Zealand:
Consumer Perspectivesp. cit., p. 34.
2 bid., p. 27.
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pour eux-mémes (pulling factors»), contrairement aux
déménagements consentis sous la pression de coesranatérielles,
familiales, physiques, ou financieres gushing factors) Voyons
donc en quoi leseverse mortgageaident effectivement a rester a la
maison, et quelles peuvent en étre les conséquenydess
examinerons ensuite a quels autres types d’usagecsmployées les
recettes des préts a hypotheque inversée, et gualsnt les bénéfices

et les codts.

VI.2.1.Le maintien de l'usage de la propriété

D’aprés les résultats disponibles des enquétessééal auprés des
détenteurs deeverse mortgagedans les différents pays considérés, il
ressort que ce type de prét permet de rester cheaasns pour vivre
mieux que pour pouvoir s’y maintenir. Ainsi, pareexple, interrogés
sur les motivations de leur achat, les répondants de I'enquéte
évaluative des HECM de 2007 citent pour 48% d’eetig : « pour
faire face aux nécessités », et pour 38% d’entre ewpour faire des
extras ». Interrogés plus avant surr@isonsde leur achat, les mémes
répondants se font plus précis : ils citent parermecroissant : les
«urgences » et les «dépenses imprévues », pais« @epenses
quotidiennes », « I'amélioration de la qualité de w», les dépenses
d’« entretien de la maison », le « remboursemameal’hypothéque »,
le « paiement des impots et des assurances »el@mBoursement de
dettes », enfin la « maladie » et le « handicalmterrogés cette fois
sur la raison principalede l'achat de leureverse mortgageles
mémes répondants citent en premier lieu le remeowat d'une
hypotheque. Interrogés enfin der premier usageu’ils ont fait des
recettes du prét HECM, ils sont 27% a citer lemlyeursement des
dettes », 18% «/l'entretien de la maison », 18% ledgent
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« 'amélioration de la vie », 14% « les dépensestidiennes », 10%
les «urgences et les dépenses imprévues », 9%mlalagdie et le
handicap », 5% les «imp0ts et les assurances borSs’en tient a
cette derniere série de résultats, on s’aperceaitsguls 18% des fonds
retires des préts a hypotheque inversée l'ont ét&ea fins
d’amélioration de la qualité de vie, et que toutdste, soit 82%, est
destiné a se maintenir chez soi. Les auteurs de @staluation
constatent ainsi qu'« en dépit des récentes piedgt, lereverse
mortgagene fait guere office de complément de revenuguéty a

« peu de preuves pour affirmer que legerse mortgagedeviennent
une part majeure des plans de revenus de retraites les
propriétaires agés-» Selon le département du logement et de
'urbanisme (HUD), la faiblesse et méme le déclin meours a
I'option du paiement mensuel — choisie par 47% aeseteurs en
1990-1991, elle ne l'était plus que par 19% demux en 2005 —
serait d’ailleurs un indice supplémentaire de ce lgaedétenteurs de
reverse mortgages’'utilisent pas leur prét comme complément de
base de leurs revenus, tout au moins pas de fagentdli « Les
acheteurs utilisent clairement les recettes de deyprunt pour payer
leurs dettes et faire face aux dépenses quotidseroencluent les
auteurs de I'évaluation, non pour augmenter leewenus directement
a travers des paiements mensudlsxCe n'est en effet

gu’indirectement, en permettant aux acheteurs diébéeer de leurs

! Donald L. Redfoot, Ken Scholen & S. Kathi BroviReverse Mortgage: Niche or
Mainstream Solution?p. cit., p. 56.

2 Cette corrélation doit cependant étre, selon nalativisée. Dans un contexte ou
le niveau d’endettement constitue la premiére raisie I'achat d'unreverse
mortgage le recours a la somme forfaitaire peut en effatstituer un indice de
situation contrainte. Dans un contexte ourdgerse mortgagesert faiblement au
remboursement des dettes, comme en Nouvelle-Zél@fidsupra), le recours a la
somme forfaitaire peut étre au contraire un indieeelative aisance.

® Donald L. Redfoot, Ken Scholen & S. Kathi BrovReverse Mortgage: Niche or
Mainstream Solutionp. cit., p. 56.
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by

dettes, que laeverse mortgagecontribue a augmenter le revenu

disponible.

Le rapport australien sur le colt de la vie desqrares agees insiste
également sur le fait que le recours aexerse mortgagegisulte de
I'insuffisance des retraites pour faire face auyealéses courantes,
forcant certains retraités a compter sur le crpditr financer leurs
dépenses de santé, notamment dentaires, le paietesnimpodts
locaux, leurs dettes de cartes de crédit et I'@dkéducation des
petits-enfants. Les recettes adegserse mortgageservent également a

financer les dépenses d’entretien et de répardtidngemertt

Le poste «entretien de la maison » qui, pour ldseturs nords-
américains de préts HECM vient en second apresn@oursement
des dettes, avec 18% des fonds utilisés, vientaivélle-Zélande au
premier rang de I'emploi des recettes dagerse mortgages egalité
avec les dépenses courantes. Un quart des réperakalienquéte sur
les acheteurs Bquity release schemegée plus haut ont ainsi utilisé
les fonds retirés de leurs préts pour couvrir lelégenses courantes,
la plupart directement, quelques uns en utilisad intéréts du
placement des recettes de I'emprunt. A peu preanaudvaient
employé les recettes de I'emprunt pour couvrirftas d’entretien de
la maison. Venaient ensuite I'entretien de la veitau I'achat d’'une
nouvelle voiture. Un cinquiéme avaient utilisé yveatie des fonds
pour voyager, notamment pour rendre visite aux membae la
famille qui vivaient a I'étranger et qu’ils n’avaiepas vus depuis
longtemps, et se félicitaient de pouvoir prendre gacances sans

avoir a se soucier de leur colt. 16% avaient @tilkesurs fonds pour

1 A decent quality of life: inquiry into the cost bfing pressures on older
Australians op. cit.
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rembourser des dettes, les leurs ou celles dddenille, et 11% pour
payer des soins hospitaliers dans des établissempenés notamment
pour éviter les listes d’attente dans les étabfiesgs publics. A noter
que, comparativement aux frais d’entretien du log@nfréfection du

toit ou des peintures extérieures), trés peu afitgrde leur prét pour
effectuer des travaux d’amélioration (systéeme deauffage ou

réfection de la salle de bains) aptes a rendreotgnhent plus

approprié aux besoins du vieillissentent

L’entretien de la maison comme premier poste d&ffieon des
recettes deseverse mortgagegst également constaté en Grande-
Bretagne. L'enquéte sur les attitudes envers thge en Grande-
Bretagne comporte seulement un quart de répondgatg eu recours
a desEquity release home reversion schenmsportion encore plus
faible (14%) chez les personnes agees de quatgésvans et plus.
Ces ménages qui possedent un patrimoine d’'une rval@uprise,
selon leur propre estimation, entre 150 000 et £ et qui ont
pour 80% d’entre eux un peu d’épargne, ont majoeitaent (39%)
utilisé les recettes de leurs préts a hypothéequersée pour I'entretien
ou I'amélioration de leur logement - ces deux posies dépenses
n'étant ici pas distingués. Le deuxiéme emploi (2&%t consacré au
remboursement de factures et de dettes y comppistingcaires, suivi
(a raison de 23%) par les dépenses courantes.uSendipondant sur
dix déclarait avoir dépensé l'argent pour des chaosmn essentielles,
telles que des vacances, tous éléments laissagmsempque les gens
n'ont guére utilisé leur argent « avec frivolitéCertains (6%) avaient
donné de I'argent a la famille ou a des amis, siauge pour aider les

plus jeunes a accéder a la propriété, et quelguessaen avaient

! Judith Davey & Virginia WiltonHome Equity Release Schemes in New Zealand:
Consumer Perspectivesp. cit., pp. 28-30.
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profité pour prendre leur retraite plus tét. Trés pa revanche avaient
reconverti leurs recettes en annuités. Par aillgqpeismi un nombre
conséquent (17%) a s'étre situés dans la catégodstres », se
trouvaient des emprunteurs ayant utilisé les resete leurs préts pour
épargner ou investir, les placer dans une affaweacheter un autre
logement en prenant une deuxiéme hypothéque sulolgement pour
en acheter un second, de vacances ou de rappppeRas en effet
gu’au Royaume-Uni les colts de ces transactionsiptad sont moins
élevés gu'aux Etats-Unis, par exemple. Enfin, n@améientre eux
mentionnérent avoir pris ureverse mortgagapres un divorce. Seuls
1% avaient utilisé leurs fonds pour financer dessoLa particularité
de cette population tient cependant au fait qu'edenmporte des
propriétaires ayant déja déménagé pour se loger plus
économiquement, et que ceux-ci sont plus nombreug& kpurs
homologues a avoir consacré les recettes de lepruana suppléer

au nécessaire et a rembourser des dettes.

Ceux, de loin les plus nombréusui, en revanche, n'avaient pas eu
recours aueverse mortgagapres avoir tout de méme considéré cette
option, n'étaient que 10% a continuer a I'envisadeir préférant a
cette solution le déménagement pour un logementpgatis (26%) ou
dans un quartier moins cher (11%). Et si 'on ngeré parmi les
répondants envisageant de prendre ramerse mortgageque les
personnes agées de 60 ans et plus, le pourcergagend a 8%, et a

3% chez ceux agés de 70 ans et plus. La propemsienvisager

! Karen Rowlingston & Stephen McKa#ititudes to Inheritance in Britajrop. cit.
L’échantillon concerné ici comporte 368 répondanés)x-ci ayant la possibilité de
donner plus d’'une réponse.

2 ’étude repose principalement sur une enquétéséahuprés d’'un échantillon de
2008 personnes, représentatives a I'échelon natfaimsi que sur des focus groups
de propriétaires). L'échantillon dont il est questici comporte 1 371 répondants
ayant envisagé de prendre reverse mortgaget ayant une opinion sur le sujet.
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'achat d’'unreverse mortgagest par ailleurs corrélée avec le statut
socio-économique des répondants, les moins fagod®ntre eux se
montrant plus réticents que leurs homologues miéatis, ces
derniers, contrairement aux premiers, sachant ptebeent pouvoir
léguer une partie des biens restants. A supposis gi€nt choisi soit
de prendre umeverse mortgageoit de vendre leur logement, il leur
fut donc demandé ce qu'’ils feraient des recettdsutetransaction. La
encore, le poste « entretien du logement » viemqremier, mais suivi
quasiment a égalité par le financement des sois €l 16%
respectivement) — ce dernier résultat différant doatirement de
'usage effectivement constaté des recettes ertiqunggui n’était cité
que par 1% des détenteursegliity release home conversion
schemes Egalement divergent est le poste «remboursendent
dettes » qui n’est cité ici que par 9% des répotsdgontre 28% des
détenteurs), et le poste «financement du nécessafif% contre
23%). Surtout, 53% ne se situent dans aucun dess iFoposes. ||
ressort ainsi de cette comparaison entre les uségksset virtuels des
recettes dureverse mortgageet de la vente du logement que les
emprunteurs ou vendeurs potentiels sont a la flois @ optimistes »
que les emprunteurs réels — l'usage des fonds depibna des
dépenses moins contraintes —, mais plus pessimipi@st aux
dépenses de soins qu'ils classent trés haut damsdépenses
susceptibles de les amener a vendre ou recourgvaise mortgage
Toutefois le pourcentage important de non répontmsque les
options concrétes leur sont proposées, est unamilics fiable de la

réticence a envisagar finel'une ou l'autre de ces solutions.
La réticence se creuse encore davantage lorsqoeehovient aux

interviews dans le cadre de focus groups. La vehi@us encore la

location sont considérés avec scepticisme, cellpgées la aussi non
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compatibles avec le maintien du statut, des habs#tiet du mode de
vie, ou encore non rentables dans la mesure oerditsdésormais
impossible de trouver un logement moins cher. Nomgendrons
ultérieurement sur ce que les interviewés de cassfgroups pensent
des Equity release schemesRetenons seulement des résultats
présentés que I'entretien du logement constitug fmus, détenteurs
et non détenteurs de préts a hypotheque inversé&epngoccupation

majeure.

Ce résultat est encore confirmé dans I'enquétarmiue sur les
MEWSs, préts hypothécaires qui ne sont pas résennépropriétaires
ageés, mais sont accessibles aux propriétaires end@gwavailler
désireux de dégager des liquidités de leurs aptifsmoniaux. De
cette enquéte et de celles qui ont fait I'objet @uexploitation
secondaire, il ressort qu’entre un tiers et la iales recettes de ces
préts sont réinvestis dans le logement. De l'avedmm de leurs
auteurs cependant, la frontiére entre réinvestisagnrénovation et
consommation n’'est pas aisée a établir. « Lesién@# sont parfois
floues entre le “réinvestissement” pour mainteter capital et le
“réinvestissement” pour accroitre sa valeur fio@me ». Une
nouvelle cuisine ou une nouvelle salle de bains-slies a considérer
comme une amélioration structurelle ajoutant a laurade la maison
ou comme des travaux inspirés par les changementaadle, parce
que l'on veut aujourd’hui quelque chose de différde ce qu'on
voulait il y a vingt ans? L'enquéte révéle parleaits des
modifications de comportements dans le temps, no&mle fait que,
si des années 1994-1998 aux années 1999-2003 perpom des

détenteurs de MEWSs ayant « réinvesti » leurs resetkclusivement

! Banking on housing ; Spending the home, Anouncesfiéintdings op. cit.
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dans le logement a doublé, les ménages ayant eefdotptalité de
leurs recettes & d’autres dépenses a quant dpléitiies auteurs de
cette enquéte relévent surtout le peu d’intérébrgcpar les pouvoirs
publics a la question de I'usage des recettes dgitle nomment la
« banque logement » - désintérét qui explique l'elspacunaire des
données disponibles -, et s’interrogent sur les équmsnces de cette
liquéfaction du patrimoine résidentiel sur le mantdurable du stock
de logements dans le pays. Car si d'un c6té levqgisu publics
affirment gu'’il est de la responsabilité individigedes propriétaires
d’'investir dans le logement, rien ne permet dassuque la
transformation du logement en banque puisse caomtriba la
régénération du stock. Tout laisse a craindre autraiom que
I'accélération de la consommation autorisée pgrdpularité de ces

mécanismes financiers ne privilégie le court tesmele long terme.

Les MEWSs et lesEquity release home conversion schenmes
couvrent pas les mémes usages et ne s'adressemtdgagpopulations
identiques. Les acheteurs de MEWSs contractent deséts pr
hypothécaires pour vivre mieux et améliorer le@nbkétre résidentiel,
les seconds empruntent pour pouvoir rester chezeeextretenir un
logement qu’ils savent ne pas vouloir, parfois ng pauvoir quitter.
Mais dans les deux cas, c’est la qualité du logénsemme bien
durable qui est en cause : pour les propriétaiggs,ail s’agit de la
durabilit¢ a [I'échelle individuelle (et, nous le rrans,
intergénérationnelle) ; pour les propriétaires plasines, de la
durabilité du patrimoine résidentiel a I'échelldlective. C’est dans

les deux cas la matérialité du logement qui esirthgement assurée

! Susan J. Smith & Beverley A. Searle, “Demateriagjisnoney: the ebb and flow of
wealth between housing and other things”? ENHR @mmice Housing in an
expanding Europe: theory, policy, participation amiplementationLjubjana, 2-5
juillet 2006.
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et en reéalité compromise par la transformation de vhaleur
immobiliere en valeur mobiliére. L’hypotheque, iaiément congue
pour garantir le bien, s’inverse - elle porte b&&m nom — pour venir

en compromettre la sauvegarde.

Toutefois, la matérialité du logement comme bierrier ne renvoie
pas nécessairement a un logement particulier, raala capacité
d’abriter une unité sociale, familiale le plus senis Or, si legeverse
mortgagesdoivent théoriguement permettre aux propriéta@igss de
vieillir chez eux, dans un logement a la fois faahiet familier, ils
peuvent aussi, comme le cas évoqué en Introduc@mpromettre un
changement de logement que lavancée en &age réclame
impérieusement. Qu'un déménagement devienne néeesde
reverse mortgageeut rendre plus difficile de trouver un logement
abordable. Ce probleme est identifié aussi bien lparSociété
Canadienne d’Hypotheques et de Logemgué par I'Association
américaine des personnes retraitées comme ['unimenvénients
majeurs deseverse mortgagesQu'il s'agisse d'utiliser les fruits de
la vente pour acheter ailleurs, louer un logemendéménager, deux
obstacles peuvent se dresser en effet contre deptejets : soit la
somme du capital emprunté et des intéréts de e ddencieuse
laissent trop peu de numéraire pour manceuvrer glaglgue sens que
ce soit ; soit 'accumulation des intéréts est fiaple et les pénalités
applicables sont rédhibitoires. Mark Merlis souligigalement
gu'utiliser un prét HECM pour acheter une assuratgieesoins de
longue durée peut hypothéquer tout ou partie da pigncipal et ainsi
priver ceux qui auraient choisi une telle optiorurd’matelas de

sécurité pour faire face aux risques autres quze$min de soins de

! Reverse Mortgages.aw Reform Commission of Saskatchewan Consultation
Paper, op. cit., p. 11.
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longue durék Un exemple similaire est cité dans I'enquéteiséalen
Nouvelle-Zélande ou pourtant legeverse mortgages sont
transférables d’'un logement a un autre, y compaissdes villages
pour retraités. Un propriétaire de 66 ans déterd&ur prét dequity
releasequi avait désormais besoin de soins constantaiet’gtait
porté candidat pour un petit logement dans ungallde retraités avait
mis sa maison en vente devait ainsi apprendre gu@i€t n’était pas
transférable avant 'age de 70 ans et qu’a défautainénager dans un
logement « approuvé », il aurait & le rembodrdetaprés cette méme
enquéte, la question du relogement en taraudait glus. Les
optimistes comptaient sur la poursuite de I'infatides valeurs
immobilieres pour avoir de quoi se reloger dantogement qui serait
de toute facon plus petit, d’autres se gardaienfade le moindre
investissement sur le logement qu’ils projetaiena di& quitter, mais
la perspective de voir disparaitre tout son aé@#identiel au cas ou
I'on vive longtemps et de ne plus pouvoir se retage cas de besoin

demeurait un sujet d’'inquiétude.

Compromettre une mobilité nécessaire ou souhaitéautres effets
inattendus deseverse mortgagesn fait exactement contraires, sont
également a constater. Certaines études tendexieatfet a montrer
qgue lesreverse mortgagedbénéficieraient a une population auto-
sélectionnée qui, loin de laisser courir son empjusgu’au déces (et
priver les préteurs de la totalité des intéréts mmsas a long terme),
est plus mobile que les non acheteursederse mortgages tout le
moins en ce qui concerne les femmes seules dortbuUg de

démeénagement est 50% supérieur, toutes choses ggalailleurs, a

! Mark Merlis,Home Equity Conversion Mortgages and Long-Term Capecit.
2 Judith Davey &t Virginia WiltonHome Equity Release Schemes in New Zealand:
Consumer Perspectivesp. cit., pp. 39-40.
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celui de leurs consceurs qui n'en sont pas pourvudse fait
surprenant, commentent les auteurs de cette éaalisée dans une
perspective assurantielle, semble venir du fait deietype de
personnes souhaitant retirer du numéraire de éganhent a travers le
reverse mortgageont également les plus a méme de retirer lentesta
de leurs actifs résidentiels en vendant leur logense Un possible
déclin des valeurs immobilieres, ajoutent-ils, paiir néanmoins
contrecarrer ce qui est construit par hypothésenmenune auto-
sélection. La thése de McConaghy confirme quaniieal® relative
rapidité de la liquidation des préts HECM et I'mislité supérieure
des détenteurs de préts HECM par rapport a cella gepulation de
référence, sans néanmoins pouvoir différencierckasses de cette
instabilité, mobilité résidentielle ou dééekoin d’étre moins mobiles,
les détenteurs de préts HECM le sont en effet dagangue leurs
congéneéres . « Il semble que les préts HECM, soedigl, loin de
permettre aux personnes agées de rester sur plaieef associées a
des déménagements (ou des déces) plus fréqueets particulier
pour les personnes agées de moins de 76 ans, ¢éraies a 85 ans, le
contraste est moins prononcé. L’explication de ecethobilité
renforcée tiendrait, selon l'auteur de cette théséage auquel on
contracte le prét. Pour un jeune emprunteur, le¥fides du prét
durant les quatre premiéres années, par exempieirés faibles par
rapport aux bénéfices sue peut en tirer un empuumies age. Il est
donc possible que « les bénéfices relativementmesides plus jeunes

emprunteurs leur permettent de racler au mieux ggesl années

! Thomas Davidoff & Gerd Welke, « Selection and Md#azard in the Reverse
Mortgage Market”, available at SSRNttp://ssrn.com/abstract=608668&1L octobre

2004,

2 ’échantillon de population de référence est cdkil’enquéteAmerican Housing

Survey Les dossiers de préts HECM ne mentionnent paauae de la liquidation,
déménagement ou déces. Cf. Richard Mc Conadhgrtality, moveout and

refinancing as factors in HECM reverse mortgagegqfts op. cit.

304



supplémentaires avant d'étre finalement forcés éuéger. Par
contraste, les bénéfices d’emprunteurs plus agdsssidfisants pour
leur assurer les moyens de rester chez eux ausgielops que leur
santé le leur permet»ll semblerait donc, d’aprés ces résultats, que le
reverse mortgag@e soit pas utilisé par les emprunteurs d’'un gerta
age pour abonder leur budget et couvrir leurs deggede santé, mais
davantage comme un banal (mais onéreux) prét rehdgis y

reviendrons.

Il est cependant des mobilités a des ages plug<£ldirectement
issues de (ou forcées par) la souscription araewerse mortgage
L’enquéte néo-zélandaise cite 'exemple d’'une fend@@&4 ans ayant
souscrit dans les années 1990srewverse annuity schemsvec une
option de somme forfaitaire pour faire des travaaxs sa maison.
Son prét qui était a terme (dix ans) avait d( &regocié et prolongée
de cing ans. Au moment de I'enquéte, elle n'avais mu’une toute
petite annuité mais un actif résidentiel qui fon@agrande vitesse : de
75 000 dollars, il tomberait a 8 000 dollars a piation du prét.
N’ayant plus assez de capital pour se relogereelésageait donc dés
maintenant de faire une demande de logement sbeislplus avertis,
guant a eux, anticipent leur départ. Une femmeasaialque son prét
ne lui «laissait plus de choix »: en restant ttopgtemps, elle
n'aurait plus de quoi se reloger ; aussi se prépelta a déménager
des maintenant pour avoir encore de quoi achetdogement plus

économiqué

! Mc Conaghy,Mortality, moveout and refinancing as factors in €&l reverse
mortgages payoffop. cit., p. 172.

2 Judith Davey & Virginia WiltonHome Equity Release Schemes in New Zealand:
Consumer Perspectivesp. cit., pp. 40-41.
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VI.2.2. L'actif résidentiel comme couverture sociale ? Un

usage faible, voire ignoré

Si l'utilisation des recettes desverse mortgagesisse, on vient de le
voir, peu de place au superflu a I'’échelle du budigs ménages, son
effet sur la comptabilisation nationale de la «smmmation » n’en est
pas moins potentiellement intéressant. Alan Gremmspt James
Kennedy ont ainsi pu établir, a partir d’'une sélgesources diverses,
gue 17% des recettes ddeme equity loans- lesquels comprennent
toutes les formes d’extraction de liquidités duelognt et non pas
uniquement leseverse mortgagesont été utilisés pour des dépenses
de consommation personnelle, ce qui représenttdaitie la dépense
de consommation personnelle totale des Etats-Unig80f1 a 2006

Si lereverse mortgageontribue, jusqu’a un certain point, a maintenir
les retraités actifs sur le marché de la consonmmaibn a vu en
revanche qgu'aux Etats-Unis, ou le faible recourd’aption de
I'annuité décline, il n'était guere congcu comme ecomplément de
retraite qu’il ne contribue pas davantage a am@lja tout le moins

du point de vue des usagers.

Car du point de vue des économistes, la contributiorreverse
mortgagea I'augmentation du niveau de vie des retraitésaitepas
consensus. Les études d’'impact omgerse mortgagesur les revenus
nets des emprunteurs et sur l'allégement de larptdides retraités
menées aux Etats-Unis et au Royaume-Uni parvierareeffet a des
résultats contradictoires. Ainsi, bien que par@datia méme base de

données nord-américaine, l'estimation des bénéfmestermes de

! Alan Greenspan & James Kennedy, « Sources andofiseguity extracted from
homes »0Oxford Review of Economic Policyol. 24, n°1, pp. 120-144.
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revenus nets seraient, selon certains cherchewstivement
favorable alors que selon leurs collegues, ceweriient, au mieux,
minces et ce uniquement pour les détenteursesierse mortgage
d’age moyeh Une enquéte menée au Royaume-Uni estime quant &
elle que les bénéfices desverse mortgagegoujours en termes de
revenu net, sont maigres et uniquement pour les @f£s. Quant a
savoir dans quelle mesurereverse mortgageontribue a alléger la
pauvreté des retraités, des chercheurs britannicueduent qu’il ne
réduirait que trés faiblement la pauvreté des me&snaguvres — ceux
dont le revenu est inférieur au revenu moyen negrag que de 67%

a 64% - ; alors que d’apres une étude menée ats-Bias, lereverse
mortgage serait censé faire tomber le taux de pauvreté des
propriétaires agés de 16 a 4%. Une divergencesidtaiés que Rachel
Ong attribue aux systémes respectifs d’'impositibrde protection
sociale des deux pays, les revenus dmgerse mortgagesgtant
imposables et susceptibles de rendre inéligiblesagles sociales au
Royaume-Uni, alors qu’ils sont libres d’'imp6t eédhiquement sans
impact sur I'éligibilité & I'aide sociale aux Etdthis’. Le seul résultat
sur lequel s’accordent ces études macro-économigaesjue les
bénéfices deseverse mortgagese restreignent pour I'essentiel aux
emprunteurs célibataires trés agés, et parmi eux,f@mmes plus
gu'aux hommes. En Australie, ou les revenusalierse mortgagee
sont pas imposés et n'ont pas d’'impact sur I'éligéa I'aide sociale

et ou les logements ont une forte valeur, l'auteaifeme que le
potentiel d’augmentation du bien-étre des proprétadétenteurs de
reverse mortgagesest « considérable ». D’apres son modéle, |l

1 Cf. supra, § 1.2., note p. 64: selon les évahmaj les recettes dasverse
mortgagesaccroitraient les revenus des propriétaires dgéssdans la médiane des
revenus dans une proportion soit réduite, soitsee a 20%.

2 Rachel Ong, “Unlocking Housing Equity Through ResesMortgages: The Case
of Elderly Homeowners in Australiabp. cit.
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apparaitrait en effet que les propriétaires augenaignt leurs revenus
nets de 70%, et que 95% d’entre eux sortiraientadeauvreté en y
ayant recours. Ce sont la aussi les femmes lesigkss propriétaires
de logements d’'une valeur significative qui enréirent le maximum

de bénéfices.

Les résultats de I'enquéte réalisée en Nouvellesftd aupres de
détenteurs a@dquity releasgréts a en faire usage pour compléter leur
retraite tendraient a donner raison a ces prédtith apparait en effet
que les plus agés d’entre eux apprécient en effietseulement de se
sentir a I'abri des imprévus, sans pour autantrav@iocher dans leur
pécule, mais également de pouvoir se donner urdjaese : acheter
des vétements neufs, participer a des activitémles¢ entretenir ou
remplacer la voiture, rendre visite aux enfantsmplacer des
equipements défaillants. « Il est permis de pensencluent les
auteures, que les gens commencent a considéraratérgn de
liquidités comme faisant partie intégrante du plagnfinancier de
leur retraite. » Le fait qu’ils I'utilisent pour snstituer des réserves
et que nombre d’entre eux en investit tout ou pgsbur se procurer
des revenus supplémentaires le montre ; ceci,ajbetles, « en dépit
du fait que I'intérét produit puisse bel et biereé& un taux inférieur
qgue ce qu'ils paient pour leur prét. La différencest que pour ce
dernier, ils n'ont rien & rembourser dans limmédfa Si les
répondants se sont donc rendus a la rationaliteedierse mortgage
c’est, on I'aura compris, au mépris d’'une raticigafinanciére dont la

dette silencieuse les aura opportunément distraits.

! Judith Davey & Virginia WiltonHome Equity Release Schemes in New Zealand:
Consumer Perspectivesp. cit., pp. 50-51.
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Mais, en tout état de cause, est-ce la fonctionaderopriété du
logement, s’interrogent Venti et Wise, que de el la retraite ?
N'est-ce pas plutét de la garantir ? « Les famillhétent leur
logement pour se procurer un environnement ou yim@me apres
des années de retraites, affirment-ils. Dans ceikcgsa tres peu de
chance pour que le ménage agé cherche une anryotéhBcaire
inversée pour retirer des moyens de son avoir nés&leOn peut en
revanche raisonnablement penser, poursuivent-is, lg logement
serve de réserve ou d’amortisseur utilisable endeasirconstances
catastrophiques résultant d’'un changement danstrlectsre du
ménage. Dans ce cas, l'utilisation de I'avoir résiikl - a travers un
reverse mortgag@ar exemple - ferait échec a I'objectif d’épargner

I'avoir résidentiel pour “les jours pluvieux”%

Le reverse mortagest-il davantage utilisé pour couvrir les dépenses
de santé, conformément au projet concu par seatéuts aux Etats-
Unis ou la couverture sociale des dépenses de sant®dn seulement
faible, mais jugée insusceptible d’augmentationu—ntbins dans les
décennies d’efflorescence des « produits financigratifs ». Il n'aura
pas échappé des chiffres signalés plus’gug, parmi les utilisations
effectives des recettes des/erse mortgagede poste « santé » vient
en dernier ou en avant-dernier des postes de dépeités, et souvent
loin derriere les autres. Seuls les acheteurs pekgna tout le moins
ceux dont on explore les comportements dans I'lhgs® ou ils
prendraient en considération une telle option,plesent au second
rang des emplois possibles. D’aprés I'évaluatiosn g€ts HECM de

2007, le poste « santé et handicap » est cité J#r des répondants

! Steven F. Venti & David A. Wiséhging and Housing Equity: Another Lqadp.
cit., pp. 37-38.
2 Voir également supra, chap. V.1.
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(seul le poste «impbts et assurances » est inférevec 5% des
réponses citées). On trouve le méme pourcentagel@sguéte néo-
zélandaise, soit l'avant-dernier poste de dépenagant les
« équipements » cités par 5% des répondants, tandisle poste
« soins » n'est cité que par 1% des répondantsuastignnaire sur
'usage de€quity release home reversion schemass I'enquéte sur

I'attitude des Britanniques envers I'héritage.

Un premier élément d’explication tient a I'état dmnté des
répondants, lorsque toutefois celui-ci est integroginsi, ceux de
I'évaluation des préts HECM se classent pour seeténi7% des
hommes et 25% des femmes comme ayant une santéegteoou

faible », la majorité restante se placant a un auvele santé
« excellente ou bonne ». Quant a [I'échantillon roge dans
'enquéte néo-zélandaise, un quart des répondantdéslarent en
« trés bonne santé », la moiti€ en «bonne saetéseulement un
quart a un niveau « correcte ou faible ». Cet migigr donnerait donc
a penser que le recours aeverse mortgagen’est que faiblement
déterminé par un mauvais état de santé des acheteqgu’il n’est pas
censé répondre prioritairement a des problemeste cature, sinon
par anticipation. A quoi s'ajoute, comme nous l'as¥anentionné au
chapitre précédent en ce qui concerne les Britaesiqune résistance
prononcée a ce que la propriété résidentielle doslayer une

couverture sociale pour laquelle ils estiment agaffisamment cotisé
pour en recueillir les bénéfices, sans avoir a risereun patrimoine
cherement acquis. Enfin, concernant les Etats-Un@mjs avons
également vu au chapitre précédent que, malgréinesations

financiéres a ce que les recettes des préts HEC&mhtsemployées a
'achat d’assurances pour les soins de longue duréte option

n'était en toute hypothése accessible au mieux 4% de leur
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clientéle. Par ailleurs, selon les auteurs de liéatoon des préts
HECM de 2007, leur utilisation pour l'achat d’asswe de soins a
long terme diminuerait les profits de moitié pgrpart a I'achat direct
d’'une méme assurance. Dans la structure actuelheagdohé, souligne
également Mark Merlis, 'usage d'ueverse mortgag@our acheter
une assurance est extrémement onéreuse relativemeriiénéfices,
et il est peu probable que les préts HECM résolNenprobleme

financier de Medicaid et jouent un réle importaoup satisfaire les
besoins futurs de services de soins & long terfa Nouvelle-

Zélande, on observe que cette option ne recusailégegnon plus la
faveur des détenteurs deeverse mortgagesqui, apres I'avoir

envisagée, y renoncent pour la plupart en raisordadeherté des
primes. Seuls ceux qui avaient déja souscrit aype tl'assurance

utilisaient éventuellement leurs recettes pourr tienirs primes & jodr

Si, comme le conclut Mark Merlis avec une prudescgisamment
rare pour étre notée, I'avenir des valeurs immetsb est impossible a
prévoir, auquel cas il peut s’avérer peu raisormablur les individus
comme pour les responsables des politiques pulsligliespérer
résoudre les problémes de santé des personnessagéadase d’'une
croissance continue de la richesse immobilierestoam fait que le
probléme est ailleurs : dans l'insuffisance dedgme des travailleurs
actuels dont les manques ne peuvent étre compeniségar
I'annualisation ni par la liquidation de I'actifgiéentiel. Comme nous
allons le voir en effet, I'insuffisance de I'épaggast I'autre face d’'un
endettement croissant dont les personnes agéamnplgs exemptes

et que leseverse mortgagegont servir a eponger.

! Mark Merlis,Home Equity Conversion and Long-Term Gaup. cit.
2 Judith Davey & Virginia WiltonHome Equity Release Schemes in New Zealand:
Consumer Perspectivesp. cit., p. 51.
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Annoncé pour couvrir les besoins de la vieillesse@amment les
soins médicaux que celle-ci entraine, on voit quednté n’occupe
gu'une faible place dans les usages que les achketéant
effectivement desreverse mortgagesconcluent les auteurs de
I'évaluation des préts HECM. Qui plus est, I'ages deheteurs tend
plutbét & diminuer, ce qui confirmerait cette orgdiin desreverse
mortgagesvers la couverture de besoins financiers de premie
nécessité, notamment le désendettement. « Certhsteurs de
reverse mortgagess’interrogent les auteurs, ne sont-ils pas eim tra
d’échanger leur épargne immobiliere de long termeirpane
consommation a court terme de telle sorte a comgitoen leur
sécurité financiére future et leur capacité a pdg®rservices de soin
de long terme ?%

VI.2.3.Rembourser les dettes existantes : raison majesire d

'achat de reverse mortgages

De fait, le premier usage des recettes @@®rse mortgagesavec
I'entretien du logement, est le « désendettementors mettons ici
« désendettement » entre guillemets pour indiqueragumoyen, au
taux ou il est consenti, ne contribue bien souvgmt endetter
davantage les ménages mais, il est vrai, de marsgeacieuse
puisque cet emprunt, a la différence des autresppo'se aucun
remboursement. Le remboursement de dettes estrieigirusage cité
par les détenteurs de préts HECM (27%), il vient deuxiéme
position en Grande-Bretagne avec 28% des usagés (ipres

I'entretien de la maison), mais n’est cité que pé¥o des répondants

! Donald L. Redfoot, Ken Scholen & S. Kathi BroviReverse Mortgage: Niche or
Mainstream Solution?p. cit., p. XVII.
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de I'enquéte néo-zélandaise. Conformément a I'thgs® du cycle de
vie, les personnes agées seraient donc devenuss sepeS pour ne
plus continuer a épargner, mais contrairementey kurs revenus et
leur épargne ne suffiraient plus désormais a satesfeurs besoins en
fin de cycle. L'effondrement de I'épargne des mé&sagméricains
constaté depuis la fin des années 1990s serd#-ilalla « part
considérable » des actifs extraits des différengsed de préts
résidentiels hypothécaires utilisée pour remboursss dettes non
hypothécaires, notamment de cartes de crédit,esfogeaient Alan
Greenspan et James Kennedy en 2008 ? Ces modeSndmcement
et d’emprunts résidentiels hypothécaires vontémllir la situation
financiére des ménages, s’interrogeait la Banqua deserve fédérale
de New York en 2003, qui constatait elle aussilggeeonsommateurs
avaient utilisé une importante proportion de leecettes pour réduire
leur dette ? Oui, assurait-on alors, les consommatge révelent plus
prudents que frivoles, en conséquence de quoi tenbdeshome
equity withdrawalslaissera les ménages « en meilleur position pour
dépenser a lI'avenir ». L’'augmentation des tauxtéiigt viendrait-elle
contrarier cette prédiction et mettre fin au boamrefinancement, se
demandait-on encore ? « Nous ne le pensons pagngluait-on

sereinement

L’évaluation des préts HECM publiée en 2007 coestptant a elle
gu'en dépit du modeéle du cycle de vie, un nombrm@ssant de
personnes abordent leurs années de retraite avec dedes
substantielles, et que méme celles qui ne sontdaas ce cas

accumulent des dettes a un taux croissant. De d28®4, soit quinze

! Margaret M. McConnell, Richard W. Peach & Alex WM&schimi, “After the
Refinancing Boom: Will Consumers Scale back thgierl®ling?”, Federal Reserve
Bank of New York,Current Issues in Economics and Finan2@03, vol. 9, n°12.
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ans, le pourcentage des personnes de plus de 6Bnde#tées est
passé de 34,7% a 47,8%, avec une augmentationpptusncée
encore pour les dettes hypothécaires. Et en dixden$990 a 2000, on
estime que la dette hypothécaire moyenne des me@agegmenté de
45% en termes réels. Le nombre de faillites perdtmmedes
personnes de plus de 55 ans a cru, quant a |@&7%een huit ans, de
1994 a 2002, I'une des raisons majeures de caitgsance étant liée
a l'augmentation du prix des soins médicauk supposer que le
reverse mortgagsoit utilisé par ces mémes personnes, la conclusio
du paragraphe précédent serait alors a reconsidénsrla mesure ou
quoique ne servant pas directement a financeroies snédicaux, les
reverse mortgagesontribueraient a éponger I'endettement, voire la

faillite qui résulteraient de leur prise en charge.

La levée d'une hypotheque existante est 'une dexlitons de la
souscription aux préts HECM. D’apres le recensenten2004, la
majorité (69%) des ménages de 62 ans et plus dé@maravoir un
logement libre d’hypothéque, pourcentage plus pro@oencore
(83%) pour les ménages de 75 ans et plus. Or, ostate que 47%
des répondants de l'enquéte HECM déclaraient avoe dette
hypothécaire sur leur logement au moment ou ils camsidéré la
possibilité de souscrire un prét HECM, et qu'un boenélevé de
répondants ont précisément envisagérdeerse mortgaggour se
libérer de cette hypotheque. De fait, affirment lasteurs de
I'évaluation, «la levée d'une hypothéque est de lta raison
principale avancée par les personnes dont la magsingrevée
d’hypotheque pour envisager de souscrire remerse mortgage.

« Un reverse mortgaggeut étre essentiel pour éviter la forclusion,

! Donald L. Redfoot, Ken Scholen & S. Kathi BroviReverse Mortgage: Niche or
Mainstream Solution?p. cit.
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ajoutent-ils, qu’il s’agisse des prétsub-primes ou de préts
immobiliers dont les taux d'intéréts sont trés éev. Les dettes
hypothécaires contribuent ainsi a expliquer gquarilacipale raison du
recours aureverse mortgageet son premier usage aient trait au
désendettement. A cdté des dettes hypothécaiesulees types de
dettes de trés loin les plus citées dans l'usageesfufait dureverse
mortgagesont des dettes de cartes de credit, suivies depki les
remboursements d’emprunts immobiliers, le paiendestimpots, les
dettes de soins médicaux et les emprunts liéschdtad’'un véhicule.
C'est en se libérant de ces dettes — mais en Agtideur actif
résidentiel - que les acheteurs de préts HECM amnegli le niveau de

leurs revenus.

En Nouvelle-Zélande, ou les données sur 'usageatettes des préts
a hypotheque inversée sont disponibles, le pourgendes répondants
endettés n’est que d’'un quart, et a la questiorfssaige des recettes
du prét, le poste « désendettement » n’'est cité ppre 16% des

répondants — et par 8% comme « premier et unigageus. Parmi ces
derniers, se trouvent par exemple des gens quié€atvendu tout ce
qui pouvait renflouer leur situation, voiture, hi)g meubles, et qui au
moment de mettre la maison en vente, trouvent tlapson de la

somme forfaitaire de quoi éponger leur dette sang a se défaire de
leur logement. Les dettes a rembourser peuventélies du ménage,
mais aussi celles d’enfants adultes que I'on vedirsd’un mauvais

pas. Des parents prennent ainsirewerse mortgageour rembourser
I'emprunt immobilier d’une fille dont I'entreprisee rapporte presque

plus rien.

! bid., p. 48.
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Le rapport du sénat australien sur le cot dedales personnes agées
souligne de son c6té le phénomene de leur endettecna@issant.
fait notamment observer que si la proportion deatiires ou de ceux
qui remboursent une hypotheque diminue avec I'égie-ci remonte
apres 85 ans. « Ce peut étre di au fait que lsemees de 85 ans et
plus aient utilisé leur retraite et aient été ferc® vendre ou de ré-
hypothéquer leur logement une fois leurs fonds s&sup. Certaines
enquétes laissent a penser que ce déclin de laigtéopprés 85 ans
(que I'on pourrait interpréter comme une confirroatde I'hypothése
du cycle de vie) est lié au colt croissant de t&tiegn du logement
aprés le déces de I'époux masculin, a la diminuties capacités
physiques de mener a bien cet entretien et a l&gesant des
logements. Le nombre des personnes dépendantanédiegies agés
peut également entrer en ligne de compte : en, effaix-tiers des
ménages de 60 a 64 ans mais trois quarts de celwongencore des
enfants & charge déclarent avoir encore des UYettes rapport
canadien sur leeverse mortgagesn Colombie Britannique lie quant
a lui 'émergence de ces préts a la propensiorssaoie des ménages
a I'endettement, une tendance lourde constatémugsi et elle-méme
corrélée au déclin de I'épargnedJne évolution qui se confirmerait
également en Europe ou, selon Bengt Turner et Zarg,Yle niveau
d’endettement croissant des ménages agés conjugdés ataux
inférieurs d’inflation pourrait a I'avenir rendred préts hypothécaires
de différents types plus attracfiff\ux Pays-Bas, on observe ainsi que
les personnes agées ont de plus en plus souvetdgigsents grevés
d’hypotheque, emprunts qu’ils sont de plus en plumbreux a ne pas

1 A decent quality of life : inquiry into the cost tifing pressures on older
Australians op. cit.

2 Report on Reverse Mortgag&anadian Center for Elderly Law Studies, op. cit.
® Bengt Turner et Zan Yang, “Security of Home Owhars— Using Equity or
Benefiting From Low Debt?”European Journal of Housing Policyol. 8, n° 3,

2006, pp. 279-296.
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rembourser en totalité — ce qui équivaut au mépamidu reverse
mortgage De 1994 a 2002, ce pourcentage a augmenté d&086a
(soit un prét moyen passant de 5 000 a 17 000 ewez les
personnes agées de 75 ans et plus, et de 14% As2%un prét
moyen passant de 10 000 a 47 000 euros) chezrssnpes agées de
65 a 74 ans. « Si cette tendance devait contiragerjgne Marietta
Haffner, ce serait le signal d’une liquidation ¢eclif résidentiel des
propriétaires occupants.»Enfin, en Grande-Bretagne, ol la dette
hypothécaire des ménages est I'une des plus éleléesonde, on
constate que les propriétaires sont de tres lais phdettés que les
locataires, que les dettes contractées contre lthgooie du logement
sont elles-mémes fortement risquées et que lesessigs plus éleves
touchent les ménages a la fois les moins favoeséss plus endettés
La concentration du patrimoine sur le seul logenuamistitue donc,
en particulier pour ces derniers, un risque majdont lesreverse

mortgagese sont que 'ultime avatar.

VI.3. A quel codt ?

Nous savons gue I'engagement dans une voie, mdésie autre, ne
facilite pas I'énonciation des inconvénients d’'wsadution que I'on a
choisie. Les enquétes de satisfaction de clienfzengent ainsi laisser
entrevoir les dimensions négatives des choix decronstion que
moyennant un mode questionnement approfondi. Ows nae

disposons sur l'usage deverse mortgagegue d’'un petit nombre

d’enquétes par questionnaires et par entretiendisauiment

! Marietta E. A. Haffner, « Savings for Old Age ? uding Wealth odf the Dutch
Elderly”, op. cit, pp. 117-118.

2 Susan J. SmitlBanking on housing ? Speculating on the role ardvance of
housing wealth in Britaininquiry into Home Ownership 2010 and Beypag. cit.
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approfondis pour mettre en évidence les jugementsfavorables que
défavorables émis par leurs clients, et encore nmagrdonnées sur les
anciens clients compte tenu du caractere relatimeméeent de leur
mise sur le marché. Les données qui en sont issarsordent
toutefois avec les enquétes conduites aupres deslieots qui sont,
par construction, plus diserts sur les élémentsatifégqui les ont
détournés d’une offre, aussi alléchante soit-&iasi, par exemple,
I’évaluation des préts HECM qui incluait des cleet des non clients
approchés a partir des sessions de conseil que lésuacheteurs
potentiels ont obligation de suivre distingue pates réponses des
non acheteurs une série de motifs de rejet anadoguee que les
acheteurs considéerent eux aussi comme des raidoasop moins
prononcées de mécontentement. Certes, parmi lebreases raisons
du rejet degeverse mortgagetelles qu’elles sont énoncées par les
non clients, il en est que les clients ont parrdiéfin surmontées, la
encore par construction, mais qui peuvent aussi réecler
préoccupantes aprés coup : l'aversion a I'endettieme désir de
laisser un legs, la volonté de conserver I'actiimiabilier comme
ultime recours en cas de crise économique ou ddgmebde santé
majeur, le désir de laisser la propriété libre ddeas, tous ces motifs,
dirimants pour la plupart, peuvent ressurgir a wm@nt ou a un autre
chez les propriétaires qui ont délibérément chdisi prendre un
reverse mortgageToutefois, I'élément de loin le plus problématique
pour tous est le colt du prét, cité trois fois aavent que tous ceux
précédemment citésNous allons donc essayer de voir, & I'aide de ces
différents types de données, quel regard les d&tentdereverse
mortgagegortent sur leur choix, comment ils en usenteeqil leur

en codte, socialement, financierement et maténalid.

! Donald L. Redfoot, Ken Scholen & S. Kathi BroviReverse Mortgage: Niche or
Mainstream Solution?p. cit.
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VI.3.1. Des préts commodes, hasardeux, parfoiounavies

« |l faut faire ses devoirs a la maison avant dee faavailler votre
actif immobilier. Vous n’avez pas le droit de vowemper avec le
bien le plus important qui est le votre £e conseil de précaution
lisible sur un site internet de réseau de senmppelle a ses lecteurs
I'irréversibilité du choix d’'unreverse mortgaget d’'une décision que
Ken Scholen, I'un des principaux conseillers de&trHECM,
qualifie lui-méme de « grave ». De fait nombre ééedteurs de préts
HECM déclarent avoir été submergés par la masksecetmplexité de
'information procurée par les conseillers, en isatier les plus
gourmands d’entre eux qui se disent égalementrésisie ne pas

avoir pu monétiser davantage leur &ctif

La plupart des acheteurseduity release loanséo-zélandais dont un
certain nombre qui venaient de Grande-Bretagneerdtadéja
familiarisés avec les instruments d’extraction higcaire, avaient
eux aussi consulté un professionnel auprés dutgieliaient en tres
grande majorité trouveé un conseil favorable. Seypetit nombre était
passé outre l'avis contraire de conseillers conéterpar les taux
d’intérét degeverse mortgage€n dépit des efforts déployés par ces
conseillers pour dissuader leurs clients de ne«gassser partir leur
maison » et pour les diriger vers des préts plasstljues, leur
solution restait la bonne, c’était une solution e@x » qui leur

paraissait aussi plus «jeune » et plus « actuellaformés par des

! Senior-Inet Online (The Senior International Netio

% Cf. supra, § 1.3.1Le programme fédéral des préts HECM.

® David T. Rodda, Christopher Herbert & Hin-Kin Lamp Place Like Home;
Evaluation Report of FHA’s Home equity Conversiororigage Insurance
Demonstrationop. cit. p. VIIL.
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conseillers professionnels, les clients étaienpds ailleurs venus au
reverse mortgagear I'intermédiaire de proches ou de connaissances
qui en auraient fait I'expérience ? Il se révéle aqun, et les raisons
en sont plus sociales que pratiques. De fait,geesnombreux a avoir
déclaré connaitre quelgu’'un de leur entourage yait gris comme
eux un Equity release schemeles répondants indiquaient
simultanément qu’ils n’en avaient peut-étre pas a@sance non
parce qu’il n’en existait pas, mais parce que Resont pas vraiment
des choses dont on parle ». Les répondaient avduaiex-mémes
avoir une certaine «réticence » et méme « quekumbarras » a
admettre avoir pris des préts qui, somme toutehigsaient une
situation de géne financiere. Surpris davoir retéou des
connaissances dans une session d’information suEdaity release
scheme un répondant déclarait ainsi avoir toujours pemgé « ces
gens étaient a 'aise ». Un autre s’était montrégoucieux de ce que
toutes les informations relatives au prét restemtictement
confidentielles. Il semblerait ainsi que le fait sl@uscrire urreverse
mortgagene soit pas « socialement approuvé » et que leursca
cette solution signifie aux yeux de ceux qui S'ytsg#solus qu'ils
n'ont pas été capables financiérement de se délerouiles
problémes d’endettement que leverse mortgage on vient de le
Voir, sont censés solutionner ne sont certainepanttrangers a cette
réserve. Mais c'est également la facture de [I'dedegnt
nouvellement contracté et le souci de I'emprunt dgstabilisent les
détenteurs de préts HECM et leur donnent un sentime perte de

contrdle. Certains les voient comme équivalentse&a«wauméne » ou

! Judith Davey & Virginia WiltonHome Equity Release Schemes in New Zealand:
Consumer Perspectivesp. cit., pp. 18-19.
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« quelque chose dont on devrait avoir honte », tttausont génés
d’en parler a leurs enfarits

VI1.3.2.Les surprises de la dette silencieuse

Toutefois le probleme le plus préoccupant pour pEssonnes
interrogées dans les différentes enquétes restie &in, le colt du
prét. Largement en téte des raisons motivant lesrdé souscrire un
prét HECM, le colt de I'emprunt demeure aussi aexixydes
acheteurs extrémement élévée colt du prét s'avére également
rédhibitoire chez les répondants néo-zélandaisigut pas opté pour
I"Equity release schemet reste aussi problématique pour ceux qui y
ont souscrit. Nous avons déja mentionné les répsimus de la
composition des intéréts sur les possibilités gtées de relogement,
et méme sur la faculté de rester chez soi, obstadg identifiés par
certains, redoutés par d’autres, que seul I'esgoimaintien de la
hausse des valeurs immobilieres permet de repoudser intéréts
composés de la dette, s’ajoute également la somrmse cdéts
connexes sinon découverts, appréciés en vraie guareh cours de
route, lorsque le processus se met en marche¢duisent d’autant le
montant de la somme prétée. Certains d’entre eualugtion du
logement, inspections, dossier juridigue) dus mém®n n’opte pas

pour le prét, en ont dailleurs arrété plus dun

! David T. Rodda, Christopher Herbert & Hin-Kin LamNp Place Like Home;
Evaluation Report of FHA's Home equity Conversiororigage Insurance
Demonstrationop. cit. p. 94.

2 Donald L. Redfoot, Ken Scholen & S. Kathi BrovReverse Mortgage: Niche or
Mainstream Solution?p. cit.

% Judith Davey & Virginia WiltonHome Equity Release Schemes in New Zealand:
Consumer Perspectivesp. cit., pp. 36-37.
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Les participants aux focus groups réalisés dansadre d'une

évaluation des préts HECM publiée en 2000 fontedgaht état de
leurs préoccupations financieres. « Aprés un petiiment, vous

réalisez mieux dans quelle trappe vous vous étasée. Satisfaits

de la rapidité des procédures de paiement — undeoféléphone suffit
-, c’est lorsqu’ils recoivent le premier avis ledarmant de la totalité
des codts qu’ils commencent a réaliser le prix i @t a s’interroger
sur les implications financieres de leur choix. Dait, les

réglementations en vigueur obligent a divulguecdét annualisé du
prét (TALC) de facon a permettre aux clients potsitde comparer
les différents types de préts offerts sur le marofeiis non pas le colt
du prét a long terme. Et encore en 2007, le HURig&ait pas de ses
conseillers que lors des sessions d'information diesits potentiels
les projections des montants futurs de la detteefutsdivulgués. Une
carence relevée par les évaluateurs des préts Hg€Boulignent le

besoin crucial de standards de conseil « économigtiedthiques »
d’autant plus nécessaires que davantage de congsagmtrent dans la

commercialisation de®verse mortgages

Ajoutons enfin que le colt extrémement élevé déspgiECM tient a
un sur-dimensionnement qui interdit aux achetewsndgocier la
ligne de crédit de leur choix, dans la mesure stsdnt calculés sur
des montants d’emprunt autorisés (180 000 dollasyédant
largement les voeux et les pratiques des achet®ns.une personne
agée de 74 ans en 2006, autorisée donc a empa8@ed00 dollars,
qui n’en emprunterait que la moitié comme avancemédiate sans

emprunt ultérieur devrait, douze ans apres, 150 600ars. A

! David T. Rodda, Christopher Herbert & Hin-Kin Lamp Place Like Home;
Evaluation Report of FHA’s Home equity Conversiororigage Insurance
Demonstrationop. cit., p. 89.
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supposer que, durant la méme période, la valeusadenaison ait
augmenté de 4% par an, le colt de son emprunt aalrait alors a
31% de sa valeur, tandis qu’il ne lui resterait d@emoitié de la
maison. Enfin, les préts HECM sont d’autant plugrenx que leur
durée moyenne est relativement breve : six ans @yenme au lieu
des 12,6 ans projetés. Quant aux codts de traosatds préts HECM
il est établi qu’ils ont augmenté de 300% de 20(D@6, alors que
dans le méme temps les codts d’inscription au gelient augmenté
de 50%, les frais médicaux de 32%, les frais despart de 18% et
I'indice des prix a la consommation de 17%. En dé&j@ cette

augmentation, les codts de transaction des pré@MHEont toutefois
restés moins élevés que ceux de la plupartrdesrse mortgages
privés équivalents. Ainsi, pour des revenus annaétsieurs a 25 000
dollars (revenus dont disposaient la majorité dgsomdants) et un
montant total d’épargne et d’investissement intarége 25 000 dollars,
le codt total de transaction pour teverse mortgagee type HECM

aurait été pour un emprunteur de 74 ans habitanimaison de 300
000 dollars de 30 000 dollars, et d'un montant sepé pour des

acheteurs plus jeuntes

C'est également la peur d'un endettement incoritélaet non
I'ignorance desreverse mortgagesjui constitue, avec la résistance a
toute forme de financement, I'obstacle principal daveloppement

des préts & hypothéque inversée en Grande-Brétagune pensent en

! Donald L. Redfoot, Ken Scholen & S. Kathi BrovReverse Mortgage: Niche or
Mainstream Solution?p. cit.

2 L'évaluation des préts HECM de 2007 confirme geidacteur « ignorance » ne
suffit pas a expliquer la faible attractivité deverse mortgage<Elle montre au
contraire que plus la connaissance des préts augmelns I'intérét qui leur est
porté diminue. Cf. Donald L. Redfoot, Ken ScholenS& Kathi Brown,Reverse
Mortgage: Niche or Mainstream Solution®. cit. p. 72.

® Rachel Terry & Richard GibsofMbstacles to equity releasep. cit.
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effet des Equity release home reversion schemes personnes
interrogées dans le cadre de l'enquéte sur lesuddg8 envers
I'héritage en Grande-Bretagne citée plus hau€es préts sont en
premier lieu jugés trés difficiles a comprendre snéait plus grave, ils
sont pergus comme « trés risqués » par plus de dg¥4épondants.
Leur rendement est jugé faible, et le degré deiaooé dans les
organismes préteurs est extrémement bas, en paricthez les
répondants ayant autour de soixante-dix ans, ceyossiblement
avertis des déconvenues subies par les premierteacheereverse
mortgages qui ne comportaient pas d’assurance contre lae dett
négative, mais aussi chez les plus jeunes (agéds8 de29 ans). Les
propos tenus en focus groups sur ces préts negs@meé amenes :
« Ces sales plans vous laissent vivre chez voue etous prennent
que 86% d'intérét ! » ; « trés trés dangereux -stcte I'arnaque » ;
« ¢a ne sera pas une bonne affaire, ca n’arrivaiggni n'y pas de
bonne affaire avec ce genre de trucs » ; « onisaviair avec ce genre
de trucs, ce n’est jamais claif. # ressort néanmoins de cette enquéte
que, malgré une trés mauvaise opinion surHgsity release home
reversion schemesidée plaise « en théorie », notamment a ceux do
les enfants sont plus aisés que leurs parentsieatstjment avoir le
droit de profiter de leur retraite. Toutefois, hisnce cas de figure,
I'idée ne plait que trés hypothétiquement a ceux sjils devaient s’y
résoudre, auraient encore suffisamment de biensgrolaisser a leurs
enfants, ou encore en cas de force majeure. Mérsgul@st proposée
I'idée que ces préts puissent étre offerts parodganismes a but non
lucratif, la défiance diminue mais ne leve pasrésistances. Celles-ci

se font au contraire plus explicites : un noyau difirme ainsi ne

! Cf. supra § VI.2.1.
2 Karen Rowlingston & Stephen McKa#titudes to Inheritance in Britajrop.cit.,
pp. 64-65.
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vouloir y recourir en aucune circonstance, lesesutr'y recourraient
gu'en cas de « situation désespérée ». lls ontiligdur pour se

payer leur maison, leurs enfants y ont grandisédssont battus pour
ca, ils ont passé un temps considérable a I'emirete I'idée d’en

abandonner une partie a une compagnie financierplesnent pour

vivre plus confortablement... il faudrait que la ation devienne
vraiment critique pour en arriver la », expliquert- En outre, de cet
effort considérable, on tient a ce que les enfpotssent profiter. Le
droit au chez soi plein et entier tant qu’on esvienle désir de laisser
la maison intacte aux enfants : telles sont lesore de fond sur

lesquelles croit la méfiance vis-a-vis de prétgfudouteuk

L’enquéte britannique réalisée par focus groupsiiggaement dédiée

a l'attitude envers les prétsedjuity releaseconfirme I'ensemble de
ces résultats. La méfiance envers les organisnéeyss soupconnes
de faire d’énormes profits sur le dos de leursntieet de cibler les
personnes agées connues pour étre des proies fesflemniprésente.
Les préts de ce type sont assimilés a une perteritedle notamment
parce que la crainte des faillites de organisméseprs menace la
sécurité-méme du logement — mieux vaut dans ceecasloger moins
cher, « au moins personne d'autre ne tire lesléisef. Quant a la

perspective de perdre la maitrise de la propriétdeela faculté de

transmettre, elle est, on va le voir, tout ausdicalement repousseée.

1 .

Ibid.
2 Dominic Maxwell & Sonia Sodhadousing wealth. First Timers to old-timersp.
cit.
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V1.3.3.Revenir en arriere, léser les héritiers

Les répondants les plus modestes sont les plusef@ert opposés au
mécanisme deeverse mortgagedls affirment avoir passé leur vie a
travailler pour leur maison, une ressource danseig ils ne sont pas
préparés a monétiser une fois venus les vieux .jauiut ce truc
m’énerve, déclare un répondant, ca m’a pris degempt des années
de boulot acharné pour arriver ou jen suis etqamne ne peut me le
prendre ». L'idée de s’endetter est absolumentramata leurs plans,
en particulier chez les personnes de plus de 75 @undout, la
propriété a une valeur symbolique extrémement po#paussi bien
en termes de statut — « ce serait reculer » - ge'gnes d’autonomie :
« Quand on a remboursé son hypotheque [pour I'ahhdbgement],
on en est libéré, ca c’est un pas en arriére, tagst marche arriére*»
Apres I'hypotheque classique qui permet d’aller'deant forward
mortgag® I'hypothéqueinversée reverse mortgageprend ici encore
une autre signification pour les usagers, celleraltaa revenir en

arriere.

De méme qu’il est impensable de faire 'impassecsugue signifie la
pleine propriété et de la réduire a sa seule valeisage, la faculté de
transmettre, comme cela vient d'étre mentionné dbmsquéte
britannique, ne saurait étre passée par pertesoéitsprAux Etats-
Unis, I'enquéte menée auprés de clients potentilels Reverse
Annuity Mortgagesmontre que les deux entraves principales faisant
obstacle a leur acceptation est, d’une part, lantélde maintenir une

propriété libre de toute servitude — selon une @tcme de la valeur

! Ibid.
% Cf. supra, § 1.3.2.
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immobiliere antinomique avec lidée de conversion galeur
mobiliére — et, d’autre part, la volonté de trantree L’enquéte par
entretiens menée en 1993 auprés de clients effesttipbotentiels de
préts HECM souligne également que la faculté deséai un legs,
considérée comme une quasi responsabilité y compvez les
répondants sans enfants, entre directement enitcavdlc le principe
du reverse mortgageRoberta Leviton déduit de I'importance revétue
par le désir de transmettre tel qu'on I'observaugitement, que le
développement dueverse mortgagee peut étre que limité a un
marché de niche et ne peut représenter qu'uneicaolde dernier
recourd. L'évaluation des préts HECM de 2000 confirme qule
désir de laisser un héritage est crucial » et que manque d’attrait
est directement lié aux implications de ce typed sur la faculté de
transmettre aux enfants et aux petits-enfants. pegpos des
répondants a ce sujet sont sans ambiguité: « Gletdr les
héritiers » ; « la maison est tout ce que nous s\transmettre » ;
« les enfants viennent d’abord » ; « si on n‘agaitun lien familial,

ce serait trés bier»

Parmi les usages desverse mortgageproposés a la clientéle, se
trouve la faculté d’aider les enfants, ce que cordit les résultats des
enquétes citées, dans une proportion toutefois mneégme. Les

liquidités dégagées peuvent en effet permettrepavents de redresser
la situation des plus jeunes, les sortir d’'un maupas, les aider a se
loger. Un couple néo-zélandais utilise, par exemjgs recettes de

leur prét dequity releasgpour pouvoir continuer a garder leur fille et

! Karen Gibler & Joseph Rabianski, « Elderly InteiedHome Equity Conversion »,
op. cit.

2 Roberta Leviton, « Reverse Mortgage Decision-Mgkirop. cit

® David T. Rodda, Christopher Herbert & Hin-Kin LafNp Place Like Home;
Evaluation Report of FHA's Home Equity Conversionortdage Insurance
Demonstrationop. cit., pp. 56-57.

327



leur petite-fille chez eux. Nous avons vu que lasepts peuvent aussi,
grace a ces préts, soulager I'endettement de enfemts. Toutefois,
cette aide se révele le plus souvent étre unei@olde secours, le cas
échéant consentie au détriment d’un legs. L'arge@ie a une fille en
difficulté grace aux recettes de son prét empéchmnaexemple, ce
veuf néo-zélandais de 91 ans de laisser un hérétagps deux filles.
Plus chanceux, un autre couple va pouvoir dédiaidel apportée a
I'un de leurs enfants de I'héritage qu’ils destinasies freres et sceurs.
On observe d'ailleurs que, daprés les déclaratioles parents
interrogés dans I'enquéte néo-zélandaise, leudnennt été a une
écrasante majorité (90%) favorables a leur décisi@rsouscrire un
prét deequity releasemais que les répondants guifine ne se sont

pas portés vers cette solution ne sont plus quedi8% ce cds

Parce que les enfants ont déja «recu », ou pardls gnt besoin
d’aide maintenant, I'héritage peut certes ne rewgtiune importance
résiduelle, et leeverse mortgagapporter le complément nécessaire
aux parents et aux enfants pour faire face auxeexgs du moment. Il
n'en demeure pas moins, comme cela a été évoquéanpitre Il et
comme les enquétes réalisés aupres des clients eéglotentiels le
montrent, que la transmission du patrimoine camstgour toutes les
classes sociales, une aspiration non seulement @igu® mais
symboliqgue constamment réitérée — certes d’autamsrevendiquée
par les classes les plus aisées qui savent egtmiutle cause en avoir
la faculté, mais d’autant plus précieuse pour lesses les moins
aisées pour qui cette faculté vient précisémentrétiser la sortie
d’'une précarité qui ne se résume pas a un « cyeleriel» mais

englobe la succession des générations.

! Judith Davey et Virginia WiltonHome Equity Release Schemes in New Zealand:
Consumer Perspectivesp. cit., p. 18.
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VI.3.4.Lesreverse mortgages< un champ de mines ? »

« Durant la derniére décennie, les experts finarscge sont
employés a figurer quelle somme les retraités pauve
dépenser chaque année en toute sécurité sans &woeirh
d’argent. Résultat ? Maintenant nous savons Mmieigirs
les risques encourus — et nous avons une assez hoéa
de ce a quoi ressemble une stratégie raisonnablg $i..
vous étes encore en vie a 85 ans, prévoyez poyolétn
vos revenus de monétiser votre actif résidentiepremant
une hypothéque conventionnelle ou inversédonathan
Clements, « How to Survive Retirement — Even if Yae
Short of Savings »The Wall Street Journal22 janvier
2007.

D’aprés les experts financiers auxquels se réferaVvall Street
Journal il ne serait donc raisonnable de prendreaugerse mortgage
gu'au-dela de 85 ans. Or, les chiffres des prét€MEevelent, on I'a
vu, que de 1990 a 2007 la clientéle n’a cesséjdanmi et que son age
moyen est tombé a 73,5 ans. S’agirait-il donc d’stnatégie risquée ?
Ou, comme le dit l'auteur d'un article sur l'aveniles reverse
mortgagespour le marché indien, serions-nous face a unamphde
mines » ? Contre ces produits innovants, expliglattfaut compter
avec linertie des représentations, notamment ¢ dae [|'actif
immobilier soit un composant important de I'épargeeprécaution. Si
cette épargne est consommee, la crainte de ne pdaire face aux
besoins de santé et aux imprévus ne peut queecr@tri deviendrait
sérieusement malade et souhaiterait continuer i@ ez lui risque
d’avoir a affronter de sérieux problémes. Tout tI'@ependant,
poursuit-il, pour gagner la confiance des candidett a certains
égards le méme que vis-a-vis des technologies Heave&'est une
question de temps. A condition toutefois qu’il ¥ ane politique

cohérente de soins pour les personnes ageées. Mess slinterroge-t-
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il, « Qui va tirer la sonnette ?.»Souvenons-nous de la conclusion de
McConaghy : « Lereverse mortgaggourrait devenir un important
pilier de sécurité pour la retraite, concluait &wissi McConaghy, a
condition que la communauté publique et financfasse en sorte de

prendre le probléme & bras le corps »

« Déraisonnables » quant a I'age auxquels ils swmest desreverse
mortgages les clients le sont-ils en ce qui concerne 'eessce de
soins de longue durée que ces préts étaient idéatezrnsés pouvoir
offrir, mais dont le codt, si I'achat est effectaépartir des recettes
d’'un prét HECM est, rappelons-le, deux fois supéri@ celui d’'un
achat direct? - ce que ne manque pas de signaleyuide du
consommateur de '’AARP qui, plus généralement, fogement en
garde contre l'utilisation deeverse mortgaga fin d’investissement,
d’achat d’annuités ou de polices d’assurance dessoiong terme en
raison du co(t prohibitif des transactions impliegié L’achat d’une
assurance de soins de longue durée est par aillmesstratégie
d’autant plus risquée qu’historiquement les tauatipués se sont
révélés instablds Quant & I'achat d'annuités dont les taxes, comme
pour lereverse mortgagene sont remboursables ni avant le décés ou
la vente, il est également pénalisant dans la resiuices dettes post-
mortem ou succédant a la vente sont ainsi cumul@essi I'on en
juge par le pourcentage des clients de préts HECQanta
effectivement acheté de telles annuités (4%), an @e déduire qu’ils

se comportent en tres grande majorité en strataggmnables.

! R. RajagopalarReverse Mortgages Products for the Indian MarkEkploration
of Issuesop. cit.

2 Conclusion de Richard McConaghyprtality, moveout and refinancing as factors
in HECM reverse mortgages payoffg. cit., p. 281, citée supra, § V.2.2.

® Donald L. Redfoot, Ken Scholen & S. Kathi BrovReverse Mortgage: Niche or
Mainstream Solutionp. cit., p. 69.

* Mark Merlis,Home Equity Conversion and Long-Term Gap. cit.
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Enfin, les clients des préts HECM choisissentéls bonnes options
de paiement? On sait que les détenteurs de pr&iSIMVH ont
massivement opté pour la ligne de crédit, et cesdades élevés. Est-
ce la plus avisée ? Il semblerait qu’il n’en s@éhret que, d’'apres les
simulations, la ligne de crédit offre une « utilitéérieure » a celle du
revenu a vie surtout si ce dernier est adopté wne les actifs
financiers épuisésEn elle-méme, la ligne de crédit, estime-t-orsgus
n'offre que de petits ajouts au revenu qui ne g@uisent eux-mémes
que par de trés petites augmentations de bieh-&t@version pour
'option du revenu a vie refleterait ainsi, seloes |lauteurs des
simulations évoquées, «l'aversion des ménages aahser leurs
actifs financiers ». L’annualisation des actifs fingrs ne représente-
t-elle pas en effet un pas de plus dans la cororerdes valeurs

immobilieres en valeurs mobiliéres ?

Hormis le facteur age sur lequel nous reviendrdrsemblerait donc
gu’a la lumiére de ces résultats, les acheteursd®se mortgagese
comportent non pas en fins strateges financierss @@ personnes
economes et précautionneuses, dont le choix, rappét, a
davantage été dicté par des contraintes budgétdiesslettement
notamment, que par des visées maximalistes. C'aditedirs ce qui
peut expliquer le degré de confiance élevé masdfeat les détenteurs
d’equity release loanséo-zélandais quant a leur choix. Malgré une
suspicion générale envers ce type de plans, I'éigde quant a la
valeur de l'argent et l'aléa des valeurs immobdgrles colts de

! Wei Sun, Robert Triest & Anthony WebBptimum retirement asset decumulation
strategies : the impact of housing wealBenter For Research, Boston College
Working Papers, Chesnut Hill, Mass., novembre 2626,.

2 Michael C. Fratantoni, “Reverse Mortgages Choic&sTheoretical and Empirical
Analysis of the Borrowing Decisions of Elderly Hooweners”,Journal of Housing
Researchvol. 10, n°2, pp. 189-208.
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transaction élevés et la peur d’un endettemenssaot, I'attachement

a I'néritage et enfin les doutes quant aux oriémat futures des
politiques publiques, les interviewés se déclaeeninajorité confiants
dans les préts dyuity releaseju’ils ont souscrits S'’ils ne sont pas
ignorés, les colts et les risques pris semblemulgd. Ne serait-ce
donc pas grace a ces stratégies de petits paggjobdnts deseverse
mortgages parviendraient a échapper au « champ de mines» qu

risquait de s’ouvrir sous leurs pas ?

Une enquéte menée en Grande-Bretagne sur les temdiiachat
d’hypotheques§hopping for mortgaggsendrait a le confirmer. Nous
avons évoqué plus haut la question de la compéetgE@isagers - et
aussi l'intérét bien compris des offreurs a enrtparti, quitte a
consentir de louables efforts d'information et densparence Ni
piégé, ni dupé, le consommateur se révele pluséayse ses
défenseurs aimeraient a se l'imaginer. Si au seirirékl complexe
marché hypothécaire britannique, les consommatewent sur les
offres différentes qui leur sont proposées (pradtiaditionnels et
produits flexibles) de maniere assez peu orthodibsemble en effet
gu’ils agissent selon une rationalité maitrisée wmaeuit leur mode de
représentation de I'hypotheque. Celle-ci ressertiblee davantage a
un tigre ou a une tortue ? A quel type d’animaly lest-il demandé,
compareraient-ils leur hypothéque/® cette question, la plupart des
répondants, quelque soit le produit détenu, tramitel ou flexible,
avec une légere supériorité pour ces derniersndipd « un animal

apprivoisé ». On évoque en particulier le « chienbdrger », animal

! Judith Davey & Virginia WiltonHome Equity Release Schemes in New Zealand:
Consumer Perspectivesp. cit., p. 25.

2 Cf. supra, chap. IV.3.

% Nicole Cook, Susan J. Smith & Beverley A. Sedi®hopping for mortgages: how

to tell a tortoise from a tiger?dp. cit
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susceptible d’étre éduqué et dressé. Les emprsntesrplus actifs
évoquent quant a eux plus volontiers un animal pput rapporter
comme le « cheval de course ». Ce peut étre anssichat » apprécié
pour ses qualités de sécurité et d’'autonomie. Qe mpéme étre, pour
ceux qui déclarent savoir ou ils en sont et cevguse passer parce
gu’ils ont pris une hypothéque qui ne réagit pasnarché, une
« tortue », animal qui ne bouge pas. Ce peut @tréinverse, un
« caméléon » qui change en méme temps que sog sait se faire
invisible. A l'autre bout du spectre animalier,rlimal sauvage est,
lui, préoccupant car hors de contrble, comme légret : une
association cependant choisie par une infime nta® répondants,
indépendamment d’ailleurs des hypotheques détetnaelitionnelles

ou flexibles.

Cette enquéte menée non pas sur I'hypothéque Bwemsais sur
'hypotheque en général est révélatrice des méomss
d’appropriation mis en ceuvre par les ménages danss Ichoix

financiers méme les plus risqués. Si, comme en tfmda une des
journaux britanniques qui sonnent régulieremerietta sur I'échelle
de 'emprunt et le niveau d’endettement des ménagesmalaise
croissant se fait jour quant a la perspective d’'ankkure du crédit
incontrblée, les auteures de I'enquéte se monimams alarmistes.
se peut que cette crainte soit en effet fondéernadht-elles,

néanmoins « cela ne signifie pas que les ménagemémes soient
ignorants, inexpérimentés ou irréfléchis ». Latielaentre la finance
flexible et la dépense sans contrainte n’est paglsi; et méme si la
flexibilité a commencé a marquer les choix des comeateurs
d’hypotheques, il n’en demeure pas moins que ledyits financiers
choisis correspondent étroitement aux modes deetiad’identité des

ménages qui savent par ailleurs parfaitement «@spgsse ou ca
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casse ». Comme avec leur animal familier, les consateurs
d’hypotheques « sont toujours la quand arrive siirée du soir et
qgu’il faut lui donner a manger, cela fait partiesdéuels de la vie de

tous les jours %

Nous avons également évoqué, a propos de I'enduénnique
Banking on Housing ; Spending the Horoembien les utilisateurs de
MEWSs intervieweés étaient peu favorables a ce qugolevernement
intervienne sur ce marchéCeux toutefois qui s’y montrent le moins
réticents (environ deux cinquiémes) avancent, @pla de leur
position, des arguments de différentes naturest @abord, la crainte
que ces opportunités sans précédent de préts sEupuissent
conduire a un surendettement que le gouvernemertdemeit pas
encourager mais dont au contraire il devrait pretdgs citoyens :
« "“Le plus grave dans ce pays c’est qu'on gaspidg d’'argent et
que les gens dépensent trop I'argent qu’ils n'@d’p». Vient ensuite
'usage qui est fait de cet argent, argument parfiement mis en
avant par les petits propriétaires qui appréhendgeatle drainage des
actifs immobiliers ne ruine le quartier et que Hatde biens jetables
ne compromette la valorisation de leur capital‘J& ne pense pas
gue les gens devraient emprunter sur leur maisos @l’'ils en ont
besoin pour cette maison, parce que techniquenwrg gncouragez
les gens a emprunter plus sur une propriété quigeunbn gagner ou

perdre de la valeur, pour acheter des biens quivegmguse

! Ibid. Lors de cette méme enquéte, il était égalememiaddé aux interviewés de
comparer leur hypothéque a trois images : le «bi, le «rubix cube » et le
« boulet et la chaine ». La majorité a choisi I'gaalu robinet, tout en précisant que
celui-ci pouvait étre ouvert et fermé, et que &tdit plus facile de I'ouvrir que de le
fermer, il convenait d'étre prudent. A ces troiogwsitions d’association, les
interviewés ont ajouté le « puits et le seau» etdadenas et la clé », &anking on
Housing ; Spending the Hom&nnoucement of Findings, op. cit.

2 Cf. supra, § V.2.4.
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déprécier”’ ». «“Je sais que ce comportement faitarcher
I'économie, explique un autre interviewé, mais ¢a@snpas un bon
plan pour le futur” ». L'argument du luxe et saprébation, qui
rappellent de trés anciens débats, font égaleneamt dpparition :
«"“Je suis un libéral et un libertaire, mais jenpe qu’'on devrait
décourager les gens d’accumuler des dettes pelmpour des
produits de luxe et des biens de consommation.uGgeopense qu’on
devrait décourager les gens de dépenser leur mp@ordes biens de
luxe” ». « Ca me soucie vraiment que les gens tachéles biens de
luxe avec leur hypotheque” », renchérit un secamerviewe. Le
probleme en effet n’est pas tant le comportemeam didividu que le
caractére collectif d’'une dépense qui, en se gése&nd aboutirait a
ne plus rien économiser et ne laisserait aux vepie leurs yeux pour
pleurer : « “C’est bien trop facile de succombdaaentation de tirer
sur les actifs qui viendraient de votre maison #tygbthéquer
fortement et puis dépenser. Et si tout le mondeg&iqu’est-ce qui va
arriver quand on sera vieux ? Si on ne fait padggeechose pour
arréter les gens de dépenser leur bien immobilier pogmenter leur
niveau de vie, on va pleurer dans les chaumiése<C’est bien ici
'orientation générale de [I'économie qui est diseyt et,
implicitement, les conséquences d'un mode d'impyamnce qui,
entierement livré aux individus, finirait inévitanhent par les laisser
dans l'impécuniosité. Il faudrait taxer le luxe mgant certains :
«"“Les gens qui l'utilisent a autres chose [quénvéstir dans la
maison]... on devrait les taxet.»Mais derriére cette vieille recette,
n'est-ce pas la question de la redistribution gtiem cause, et celle de

la protection sociale ?

! Citations extraites deSusan J. Smith, Nicole Cook & Beverley A. SeaFligm
canny consumer to care-full citizen: towards a aatof home stewardship8p. cit.,
pp. 9-10.
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Parmi les conseillers des établissements bancalessyoix se font
entendre également dans ce sens. Aprés I'engougroante crédit,
I'attirance pour I'épargne semblerait refaire soefaAinsi dans un
article congu pour éclairer les défis et les oppttés suscitées par les
transitions démographiques pour le secteur banaairdait observer
gu’'avec l'age trois facteurs augmentent simultaméma) le niveau
d’épargne (conformément a I'hypothése du cycle de wnais
contrairement aux évolutions récentes), b) I'aversau risque et c),
enfin, I'exposition aux risques. En toute hypothéaecombinaison de
ces trois courbes devrait accroitre la nécessitg B ménages de
diversifier et gérer de maniére appropriée les ascauxquels ils ont a
faire face et, partant, encourager le développememntroduits mieux
taillés pour ces besoins croissants. Ainsi, popomére au glissement
de la demande des consommateurs agés des « prabelgrsdit » vers
des « produits d’épargne » et contribuer a créerlaestabilité
financiére, les banques pourraient non seulementiciper a
I'éducation financiere des meénages en les motivanépargner
davantage et mieux, mais adapter les packages stisgement
actuellement offerts en proposant notamment desrgptombinant
annuités et assurance VieAu-dela du constat d’un changement de
prédisposition des ménages qui se tourneraient mésordavantage
vers I'épargne que vers le crédit, on notera qwisant a conjuguer
'aversion du risque et I'exposition aux risque®ffte bancaire
formulée par les analystes a l'instar de I'horizaaturel de la mort
dont I'heure seule est inconnue installe décisivarteerisque matériel

au coeur de la vieillesse comme une donnée du mod&d®n ne

! Jessica Linbergh, Ruth-Aida Nahum & Sofia SandgreRopulation ageing:
opportunities and challenges for retail bankingiternational Journal of Bank
Marketing vol. 26, n°1, 2008, pp. 6-24.
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peut exprimer plus clairement le glissement opdeds les sociétés
affluentes, des objectifs qui ont pu étre les leliascroissement de la
protection de leurs populations, notamment agéss, uwne logique de
gestion des risques dont elles seraient désormaiteuses et
responsables, par I'effet d’'une construction idgmoe traduite en
pratiques fictionnelles lourdes de conséquenceasesit

IV.3.5.L’issue des reverse mortgages

Paradoxalement, les terminaisons de préts HECM $omt mal
renseignées. Seules 50% de celles qui sont emésggstomportent
une mention sur la raison de la fin du prét, désasvente du
logement. Nous savons cependant que la résiligémn’emprunteur
entraine des pénalités telles qu’en toute hypothesse cas sont peu
fréquents. La résiliation par le préteur est quardle plus tracable
dans la mesure ou celui-ci peut y recourir dés ¢prd encourt un
risque de dette négative. Le prét HECM a en efédtiecparticularité
par rapport aux autres préts, qu'étant assuré @aFHA, il est
considéré comme terminé dés l'instant ou le présssigne le HUD
pour un prét actif dont la valeur restante du airdtteint le plafond
assuré par le FHA. Du point de vue de l'investisséassignation
d'un prét HECM actif aupres du HUD est I'équivaledtune
terminaison. Or si en 1999 on comptait « a peid@0 résiliations de
ce type (sur un total de 9080)ine recherche plus récente montre que
les assignations commencent a avoir un impactesutalux de hasard

et de survie des la sixieme année de prét pourlésusmprunteurs, et

! David T. Rodda, Christopher Herbert & Hin-Kin Lamp Place Like Home;
Evaluation Report of FHA's Home Equity Conversiornortdage Insurance
Demonstrationop. cit. p. 34.
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dés la quatriéme pour les emprunteurs les plus agks résultats qui
militent, selon les auteurs, pour le développemées marchés

secondaires.

Les données sur la durée des préts sont en revahchexploitables.
On a, par exemple, pu constater que les termingigmécoces,
intervenant un aprés la souscription du prét, s@st inférieures aux
prévisions, et que les durées de préts se diffemencselon les
caractéristiques sociologiques des emprunteurss feunes
emprunteurs terminent beaucoup plus tét leur pué&t prévu et les
plus agés legerement plus tard ; a un moindre dégrierminaison
des préts intervient plus précocement chez les hesrseuls, tandis
que les personnes « vivant avec d’autres » leglust tard que prévu.
Toutefois, précisent les auteurs de I'évaluatiomueun facteur ne

peut expliquer & lui seul le taux de terminaisos piéts %

La thése de Richard W. McConaghy qui porte, rappele sur la
totalité des préts HECM souscrits de 1989 a 1968 (& peu moins
de 30 000 observations) dont un quart environ santinés, identifie
notamment deux effets explicatifs du rythme desnieaisons -
« I'effet vétéran » et « I'effet génération >t 'effet vétéran décrit le
fait qu’a age égal, plus le prét est ancien, mansle termine
rapidement et, inversement, que plus le prét esintéet plus vite on
le termine. Ainsi un détenteur de 88 ans qui estsdsa septieme

année de prét y met fin a un taux de 60% infé@eun emprunteur du

! Edward J. Szymanoski, James C. Enriquez & TheRedaiVenti, « Home Equity
Conversion Mortgage Termination: Information to Bnbe the Developing of
Secondary Market'Citysca, vol. 9, n°1, 2007, pp. 5-46.

2 David T. Rodda, Christopher Herbert & Hin-Kin LaMp Place Like Home;
Evaluation Report of FHA's Home Equity Conversionortdage Insurance
Demonstrationop. cit. p. IX.

% Richard W. McConaghylortality, moveout and refinancing as factors in €&
reverse mortgages payaffsp. cit.
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méme age qui n'en est qu'a sa troisieme année &e Qe résultat
qualifié de « surprenant » confirmerait-il les otas d’auto-sélection
des agences de notation des obligations selon kssuées
emprunteurs agés de HECM seraient effectivement cramnt la
longévité est la plus grandé ®u bien sont-ils simplement plus
immobiles ? A supposer que l'engagement des cestérans »
HECM a rester dans le programme soit suffisamméirme pour
contrebalancer tous les risques croissants de Iité@rencourus, on
pourrait donc en déduire que les préts HECM oraotiffement un
effet positif sur la durée de vie de leurs déterstelleffet vétéran, qui
qualifie I'ancienneté du prét, agit également surdlation entre le
montant des recettes demandées et le taux de tesmin On observe
en effet que ceux qui usent parcimonieusementutdifme de crédit
ont toute chance de quitter le programme dans k&s aes qui suivent
I'achat dureverse mortgaget que, ce faisant, ils supportent les codts
d’emprunt les plus élevés. Toutefois, si I'on preedseuil de la
troisieme et non plus la deuxieme année du pré&itdation s’'inverse
complétement : les emprunteurs précautionneux @iftid les taux de
terminaison les plus faibles. Enfin, ceux qui opteour les
versements mensuels ont les taux de terminaisoplusslents, alors
gue ceux qui ont opté pour des paiements élevésyrmupériode de
temps choisie ont les taux les plus rapides. Pamxniderniers, les

personnes seules, qui quittent le programme tpdament.

L'effet de génération qualifie le fait qu’en termds calendrier de
sorties, plus le temps passe, et plus le prograattire d’acheteurs
susceptibles de le quitter préecocement. En vertoedesffet, mesuré

ici sur neuf ans, on observe ainsi une tendana&raeiment forte a

! Cf. supra § IV.2.
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I'accroissement des incertitudes statistiques @whanouvelle entrée
de cohorte dans le programme. Le fait qu'au fua etesure que de
nouveaux acheteurs entrent dans le programme ugsdi sortie se
fassent de plus en plus rapides (plus de 150% issement du taux
de sortie rapides de 1990 a 1997), représente at g@ivue du HUD
qui garantit les risques de préts une tres bonfaeraf Cet effet est
encore plus sensible durant la période qui suitiszmn place du prét.
En revanche, fait plus troublant en termes de néanghisque le
programme ciblait les clients sans numéraikecgsh poor ) la

variable « actifs liquides » n'a, elle, aucun efet le calendrier des

sorties.

Il ressort ainsi de ces observations que la dynaendges terminaisons
durant les deux premieres années du prét estemidt différente de
celle qui prévaut apres ce seuil. Ce qui laisseaajienser que la
clientele du programme soit composite et qu’en i@drer elle
comporte un groupe particulier d’'individus qui premd prét HECM
avec lintention de le terminer rapidement, et qe'ufois ces
personnes sorties, la population restante assusneasacteristiques de
clients a long terme. La question se pose alorsageir qui sont ces
clients a court terme et pourquoi, au fur et a meesle la maturation
du programme, ils sont de plus en plus nombreusont-ils entrés
dans le programme avec des conceptions erronéeseamules yeux
ouverts », s’interroge McConaghy ? Et, en termespdiique, le
gouvernement fédéral doit-il prendre en charge sgdansorisation
d’'un programme d’assurance pour faciliter les péétourt terme de
ce type de population » pratiquant des taux dastilon faibles ?
Sachant par ailleurs que ce segment de clienték Ipaprét ainsi
utilisé a des codts extrémement éleveés, les sesdimfgrmation ne

devraient-ils pas s’attacher a cibler mieux le edrsir ce groupe ?
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« Non, raser gratis, ¢a n’existe pas ! » Ce comaienacerbe formulé
par le répondant d’'une enquéte britanniquésume abruptement la
réticence des propriétaires agés vis-a-vis de ceragsemble pour
nombre d’entre eux a un marché de dupes: le liengdontre la
maison. Il contraste néanmoins tout aussi abrupiena@ec les
commentaires parfois enchantés, plus souvent cenides détenteurs
d’'un prét qui aurait tout d'une «facilit¢ de nomigment ». La
satisfaction éprouvée par ceux qui en ont faitheix n’est toutefois

pas exempte de contraintes, d’inquiétudes, voinegeets.

Dans I'état actuel des données disponibles, et congoiu du faible
recul autorisé par la relative jeunesse e®rse mortgagesl ressort
de fait que l'optimisation des ces préts conceasepersonnes assez
ageées qui ont éventuellement déja pu transmetteepartie de leurs
biens a leurs enfants, qui ne sont plus guére siég®) voire capables
d’entretenir leur logement et qui, grace a ce éuvent dégager un
surplus de numéraire pour leurs vieux jours sangouls. Les
ménages moins ageés, les plus nombreux, qui en clegaattendent
des recettes dieverse mortgageu’elles leur permettent d’entretenir
leur logement risquent en revanche, apres une édedbien-étre
amélioré, de voir leurs choix futurs se restreindeant en matiére
résidentielle que financiére. Pour différentes aiasés le reverse
mortgagene contribue pas non plus a couvrir les besoirsad&, soit
parce que le systeme est trop onéreux, soit parom gonsidére que
le patrimoine logement n'a pas a y pourvoir. llst’@as davantage
concu comme un complément régulier de revenus larersoit parce

gu’'on juge que les cotisations de retraite devrajepburvoir, soit

! Banking on housing ; Spending the hofweouncement of findingsp. cit.
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parce que I'annualisation des ressources réduittatd la marge de
manceuvre. Lereverse mortgagepermet en revanche, a un codt
extraordinairement éleve, d'apurer une situatiorendettement,
eventuellement de maintenir la jeune génératioi@tia hors de I'eau
et, aussi, comme on vient de le voir, de finaneerdlogement de
ménages relativement jeunes. Enfin, sauf pour |ésages les plus
aisés et les plus ageés, il contraint les ménagesnancer a toute

faculté de transmission.

Solution de « dernier recours » : tel est bienpéas majeur qui se
dégage des modes d’appropriation degerse mortgagegpar leurs
détenteurs. Mais doit-on, comme y invitent les afgiurs financiers,
admettre que les politiques publigues du logemesd personnes
agées aient pour objet, option et systeme d’opéitios des solutions

de « dernier recours » ?
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CONCLUSION

L’hypothéque inversée, ainsi nommée en raison aheécanisme
d’augmentation silencieuse de la dette et, simuttemé, de
diminution du capital, mérite également son quadiif au vu des
effetsa la fois prévus et non prévas’impliquent les préts de ce type.
Outre le fait que ceux-ci sont introduits par plizaition ameéricaine,
gu’ensuite, ils emportent logiquement la fin pragraée ou probable
de la transmission de la propriété familiale duelognt, ils engagent
une conception de I'hypothéque qui compromet laemdité du
logement — ses effets prévus contenus dans sesspesmNous avons
pu constater qu’ils peuvent également interdireeaxcqui les ont
contracté de vivre dans le logement qu’imposeraitr Icondition
physique de personnes agées (de vieillir chez,efleac, dans le
logement de leur choix) ; qu’ils peuvent aussi dboer a insécuriser
ces mémes personnes ageées materiellement et énamant au lieu
de protéger leurs vieux jours contre les aléas -sarg les effets
imprévus deseverse mortgagesur les ménages qui y souscrivent en
priorité par contrainte et dont les budgets sostpleis serrés ; enfin,
que les revers financiers des revendeurs de credmgeothécaires
inversent l'imputabilité de ce risque sur les préaires jugés
imprévoyants en lieu et place des organismes fieecfaisant
commerce de leurs créances dans la galaxie bairsiégls sont les
effets prévisibles de la « crise » dasbprimes préts a haut risque
autorisés par les directives de modernisation édeotiomie et les

incitations a la vente de produits financiers ditsatifs.
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Inversés également sont certains effets attendiuederse mortgages
dont les recettes ne sont utilisées ni comme camgié de retraite ni
pour faire face aux besoins de santé du grandadge, qu’elles sont
en priorité affectées aux besoins de premiére sééeparmi lesquels
I'entretien courant du logement et I'apurement déedeimpayées.
Contraires aussi sont les effets d’'une diffusios r@égerse mortgages
sur le maintien collectif d’'un patrimoine de logert®evoué a l'usure
dans la mesure ou les propriétaires savent nel’ptos véritablement
ni pouvoir en transmettre le titre. Inversés esbnt les effets de préts
qui, différant 'endettement des anciennes gérmmatsur les jeunes,
ne contribuent a rendre les uns et les autresgultomes qu’au prix

d’'un appauvrissement mutuel.

Est-ce a dire quapres avoir imprudemment incités aeénages
artificiellement solvabilisés a accéder a la préfgride leur logement,
les politiques publiques devraient désormais rajreede I'autre main
ce qu’'elles ont trop généreusement accordé de,letrgue les taux de
propriétaires occupants auxquels sont parvenudulgapi des pays
riches devraient désormais étre revus a la baidsstze a dire,
parallelement, que I'étendue de la protection $ec@nquise par
certains pays riches ne devrait plus a [I'avenire éfmancée
collectivement, mais revenir a la charge d’'un imlivautonome et
responsable qui devra trouver, sinon dans sonnpaitie, aupres des
siens le secours nécessaire a son maintien esdrga ? Un individu
autrement dit redevenu dépendant d'une solida@déiliale que
cependant ni les liens de filiation (et de transiois) ni la collectivité
ne viennent plus garantir ? Qu’il n’y ait pas déeripaoine familial ou
que celui-ci soit voué a la liquidation pour subverux besoins des

plus &gés — et simultanément des plus jeunes wésarimplique en
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tout état de cause une liquidation non de « I'aadation », ainsi que
la nomment les économistes, mais de la protectiole éa garantie du

groupe familial lui-méme.

Le prét a hypothéque inversée est, nous I'avonssijhificatif non
par 'ampleur de son emploi jusqu’alors limité, mpour les logiques
que dévoilent ses attendus, ses contenus et sts pfévisibles. Les
prévisions optimistes de son potentiel de dévelomme ont
également toutes été démenties par les maigresatssylcompris de
politiques publiques incitatives — il est vrai &a®dts prohibitifs pour
les clients. Parce qu’'ils s’adressent a des prgwrgs dépourvus de
numeraire et ne représentent, en raison préecisédemeurs codts,
gu'un ultime recours, on pourrait conjecturer ques reverse
mortgagedrouvent dans la population croissante des régalont les
fonds de pension accusent eux aussi une baisggpierile valeur un
gisement inespéré de prochains clients. Préféassgdr ce terrain aux
prévisionnistes, nous nous contenterons ici deigmed que la
réversion (et non plus l'inversion) du principe gement humain
dont procéde leeverse mortgage’a pas échappé a maints acheteurs,
et moins encore a ceux qui ont eu I’heur de neapag a y souscrire.
Le reverse mortgagesoulignons-le, suppose kenoncementa la
transmission du logement familial, non I'évaporatiinne pratique
désuéte. On nous objectera que celle-ci est d’antains utile voire
nécessaire que, vieilissement oblige, I'age arithge est trop éleve
pour ne pas lui préférer l'aide aux jeunes quan-@e en ont besoin
ainsi que les donations du vivant — ce que préasénes liquidités
offertes par lereverse mortgagesont de nature a faciliter. On nous
objectera encore que la mobilité professionnellenjugale et
familiale ne peut que contribuer a démonétiser ien Que la plupart

des héritiers mettent d’ailleurs en vente au déeckeurs parents. On
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pourra également objecter que les modes de viegehanet se
renouvellent a un rythme tel que les logements sortaussi voués a
une obsolescence accélérée. C'est slrement vrais mas
transformations sociales signifient-elles pour autaque soit
envisageable une société dont I'habitat — pas seuiele logement —
serait dissocié de l'usage familial et ne vaudopie par sa valeur
d’échange ? Qu’a tout le moins ce traitement priséopar les nantis
pour ceux qui ne le sont pas soit réservé a ceseler? Le sens du
logement humain, autrement dit, peut-il et doitaire I'objet d’'une
réversion anthropologique du processus méme d’hwsathom qui,
rappelons-le, passe par une appropriation pleirentére de ce par
quoi elle se forme et se transforme, garantit ¢gégats sociaux et les
groupes familiaux ? Peut-on en somme revenir d'aih de plume, ou
par une manipulation digitale, sur le sens profahd logement
humain, attribut anthropologique consacré par tie sous toutes
formes d’économies et d’inégalités, sans atteinése limites du

soutenable ?
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