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LALLONGEMENT DES MATURITES D'EMPRUNT EST-IL UN LEVIER EFFICACE DAMELIORATION DE LACCES A LA PROPRIETE ?
Marianne Mueller

Evolution de la mensualité moyenne d’emprunt hypothécaire au Royaume-Uni
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L'exemple britannique tend a suggérer le contraire. Son impact sur les mensualités demeure modeste comparé a celui des taux et de
la hausse des prix de l'immobilier, et se fait en contrepartie du renchérissement du co0t total de l'emprunt. En outre, l'allongement
des maturités d’emprunt est susceptible d'alimenter la hausse des valeurs immobiliéres.

Les maturités des emprunts hypothécaires au Royaume-Uni se sont considérablement allongées au cours des quinze derniéres années.
Une part croissante des nouveaux emprunts atteint désormais des horizons difficilement envisageables en France, ou les crédits
immobiliers sont limités a 25 ans, en vertu des régles fixées par le Haut Conseil de Stabilité Financiére (HCSF) dans une décision de
2021 En 2024, plus de 50% des nouveaux préts hypothécaires britanniques étaient souscrits pour des durées supérieures a 30 ans,
contre seulement 10% en 2005. Ceux d'une durée supérieure ou égale a 40 ans représentaient prées de 10% de la production nouvelle
de crédits au premier trimestre 2024.

A premiere vue, l'allongement des maturités semble une idée séduisante pour faciliter l'acces a la propriété. Toutes choses égales par
ailleurs, étaler les échéances sur une durée plus longue permet en effet de réduire les mensualités, ce qui améliore la capacité des
ménages a les honorer et facilite ainsi leur acces au crédit. Selon nos calculs, en maintenant constants le taux d'intérét et le montant
moyen emprunté, l'allongement des maturités aurait permis de réduire les mensualités moyennes des crédits nouveaux? d'environ
10% entre janvier 2013 et septembre 2024. En pratique, ces mensualités sont restées relativement stables entre 2013 et 2019, car les
effets liés a la baisse des taux, a l'allongement des maturités et a la hausse des montants empruntés du fait du renchérissement des
prix de l'immobilier se sont, en moyenne, mutuellement compenseés.

1 La maturité des préts immobiliers constitue l'un des deux criteres établis par la décision du HCSF du 29 septembre 2021 relative aux conditions d'octroi de crédits immobiliers et que doivent appliquer les
établissements de crédit en matiere de crédit immobilier. Ladite maturité du crédit ne doit pas excéder 25 ans (avec une tolérance de 2 ans de différé d'amortissement dans des cas oU l'entrée en jouissance
du bien est décalée par rapport a l'octroi du crédit)

2 Ces mensualités moyennes sont déterminées a partir des valeurs moyennes du montant des approbations de préts hypothécaires, du taux d'intérét effectif et de la durée des nouveaux crédits accordés au
cours de la période de référence
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Dans le méme temps, chague ménage britannique a bénéficié, en moyenne, d'une progression de son revenu disponible brut moyen de
23% environ, et le taux d'effort a l'origination du prét a reculé pour s'établir a 18% en moyenne en 2019 (contre 20,3% en moyenne en
2013).

Depuis 2021, l'effet de l'allongement des maturités sur les mensualités de crédit s'est néanmoins révélé insuffisant pour neutraliser
celui inhérent a la remontée des taux d'intérét. Entre décembre 2021 et septembre 2024, les mensualités moyennes des nouveaux
crédits ont ainsi augmenté de 44%, passant de GBP 870 a GBP 1260. Leur part dans le revenu disponible brut d'un ménage
britannique moyen a également augmenté, pour s'établir a 23% en septembre 2024. Au total, l'allongement des durées d'emprunt
augmentant mécaniquement le nombre total d'échéances, le co0t total du crédit s'est accru de maniere significative.

De surcroit, l'allongement des maturités tend a soutenir la demande exprimée, ce qui, sur un marché marqué par une insuffisance
structurelle de l'offre, participe a la hausse des prix immobiliers et rend son effet sur le pouvoir d'achat immobilier des ménages
illusoire. Pour mémoire, le prix moyen d'un logement au Royaume-Uni® a augmenté de 74% entre janvier 2013 et septembre 2024,
atteignant un niveau record en aolt 2024 a environ GBP 292 700 (contre environ GBP 167 500 en janvier 2010). Les mesures
annoncées par le gouvernement britannique travailliste dans son budget d'automne pour tenir son engagement de construire
1,5 million de logements durant son mandat pourraient, a terme, s'avérer plus efficaces pour faciliter l'accés a la propriété*. Elles
devraient en effet concourir a atténuer les tensions sur l'offre, qui demeurent le principal défi du secteur immobilier au Royaume-Uni,
et contre lesquelles les mesures de soutien de la demande sont le plus souvent contre-productives.

marianne.mueller@bnpparibas.com

3 Source : UK House Price Index, HM Land Registrery (UK Governement). Cet indice inclut les transactions immobilieres sur les logements neufs et anciens.
4 Guillaume Derrien (2024), Le manque de logements, un défi de taille pour e parti travailliste, revue Graphiques de la semaine
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Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont fon-
dées sur des sources d'information publiques réputées fiables, mais BNP Paribas ne garantit,
expressément ou implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivité, ni leur mise a jour. Ce
document ne constitue ni une offre, ni une sollicitation d'achat ou de vente de titres ou autres
placements. Il ne constitue ni du conseil en investissement, ni de la recherche ou analyse fi-
nanciere. Les informations et opinions contenues dans ce document ne sauraient dispenser L'in-
vestisseur d'exercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d'étre modifiées
a tout moment sans notification et ne sauraient servir de seul support a une évaluation des
instruments éventuellement mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence
a une performance réalisée dans le passé ne constitue pas une indication d'une performance
future. Dans toute la mesure permise par la loi, aucune société du Groupe BNP Paribas n'accepte
d'étre tenue pour responsable (y compris en raison d'un comportement négligent) au titre de
pertes directes ou découlant indirectement d'une utilisation des informations contenues dans
ce document ou d'une confiance accordée a ces informations. Toutes les estimations et opinions
contenues dans ce document refletent notre jugement a la date de publication des présentes.
Sauf indication contraire dans le présent document, il nest pas prévu de le mettre a jour. BNP
Paribas SA et 'ensemble des entités juridiques, filiales ou succursales (ensemble désignées ci-
apres « BNP Paribas »), sont susceptibles d’agir comme teneur de marché, d'agent ou encore, a
titre principal, d'intervenir pour acheter ou vendre des titres émis par les émetteurs mentionnés
dans ce document, ou des dérivés y afférents. BNP Paribas est susceptible notamment de déte-
nir une participation au capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce document, de
se trouver en position d'acheteur ou vendeur de titres ou de contrats a terme, d'options ou de
tous autres instruments dérivés reposant sur L'un de ces sous-jacents. Les cours, rendements et
autres données similaires du présent document, y figurent au titre d'information. De nombreux
facteurs agissent sur les prix de marché et il n'existe aucune certitude que les transactions
peuvent étre réalisées a ces prix. BNP Paribas, ses dirigeants et employés, peuvent exercer ou
avoir exercé des fonctions d’employé ou dirigeant aupres de toute personne mentionnée dans
ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil auprés de cette (ces) personne(s). BNP
Paribas est susceptible de solliciter, d'exécuter ou d'avoir dans le passé fourni des services de
conseil en investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne men-
tionnée aux présentes au cours des 12 derniers mois précédant la publication de ce document.
BNP Paribas peut étre partie a un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la produc-
tion du présent document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées par la loi en
vigueur, d'avoir agi sur la foi de, ou d'avoir utilisé les informations contenues dans les présentes,
ou les travaux de recherche ou d'analyses sur le fondement desquels elles sont communiquées,
et ce préalablement a la publication de ce document. BNP Paribas est susceptible d'obtenir une
rémunération ou de chercher a étre rémunéré au titre de services d'investissement fournis a
L'une quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mois suivant sa
publication. Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'avoir recu des extraits
du présent document préalablement a sa publication afin de vérifier l'exactitude des faits sur le
fondement desquelles il a été élaboré.

Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est congu a l'intention ex-
clusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune fagon étre reproduit
(en tout ou partie) ou méme transmis a toute autre personne ou entité sans le consentement
préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez d'étre engagés par les
termes des restrictions ci-dessus.

BNP Paribas est constituée en France sous forme de société anonyme, et agréée et supervisée
en tant qu'établissement de crédit par la Banque centrale européenne (BCE) et en tant que
prestataire de services d'investissement par l‘Autorité de contréle prudentiel et de résolution
(ACPR) et l'Autorité des marchés financiers (AMF). Le siege social de BNP Paribas est situé au 16,
boulevard des Italiens, 75009 Paris, France.

Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partie, avoir déja été
publiées sur le site
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