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Résumé — Depuis 2012, Eurostat demande aux Instituts nationaux de statistique (INS) de I’Union
européenne de calculer un indice des prix des logements (IPL) officiel a une périodicité trimes-
trielle. Eurostat recommande de calculer I’IPL a I’aide d’une méthode hédonique. La plupart des
INS ont suivi cette recommandation, méme s’ils ont opté pour des méthodes diverses. Pourtant,
certains INS utilisent les médianes stratifiées au lieu des méthodes hédoniques. Nous évaluons
les propriétés théoriques et empiriques de ces différentes méthodes. Une attention particuliére
est portée a la comparabilité des IPL d’un pays a I’autre alors qu’ils sont calculés avec des
méthodes différentes. Nos comparaisons empiriques s’appuient sur des bases de données détail-
lées au niveau micro pour Sydney et Tokyo, couvrant environ 867 000 transactions immobiliéres.
Toutes les méthodes hédoniques produisent des résultats plus satisfaisants que les médianes stra-
tifiées. Les méthodes hédoniques générent des résultats plutdt similaires, sauf lorsqu’elles sont
appliquées aux logements neufs de Tokyo. Cette conclusion montre que le choix de la méthode
hédonique peut étre important pour les petits pays qui disposent de base de données de plus
petite taille. De plus, la méthode hédonique de réévaluation des prix (repricing), largement uti-
lisée, perd sa fiabilité lorsque les prix virtuels de référence ne sont pas actualisés fréquemment.

Abstract — Since 2012, Eurostat requires the national statistical institutes (NSls) in all European
Union (EU) countries to compute official House Price Indices (HPIs) at a quarterly frequency.
Eurostat recommends computing the HPI using a hedonic method. Most NSIs have followed this
advice, although they differ in their choice of method. Some NSIs use stratified medians instead
of hedonic methods. We evaluate the theoretical and empirical properties of both hedonic and
stratified median methods. Of particular concern is the comparability of the HPIs across countries
when computed using different methods. Our empirical comparisons use detailed micro-level data
sets for Sydney and Tokyo, containing about 867,000 actual housing transactions. All the hedo-
nic methods perform better than stratified medians. The hedonic methods generate quite similar
results, except when applied to new dwellings in Tokyo. This finding shows that the choice of hedo-
nic method can be important for smaller countries with less data. Also, the widely used hedonic
repricing method becomes unreliable when the reference shadow prices are not updated frequently.
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e role fondamental que joue I’immobilier

dans I’économie au sens large a été mis en
évidence lors de la crise financiére mondiale
de 2007-2011, qui a commencé sur le marché
immobilier des Etats-Unis. Il est donc essen-
tiel que les gouvernements, les banques cen-
trales et les participants des marchés soient bien
informés des tendances et fluctuations des prix
de I’'immobilier. En Europe, Eurostat — I’ins-
titut statistique de 1’Union européenne (UE) —
demande, depuis 2012 (voir Eurostat, 2017) aux
instituts nationaux de statistique (INS) de chaque
Etat-membre de I’UE de calculer des indices de
prix des logements (IPL) officiels. Toutefois,
les IPL peuvent étre fortement sensibles a leur
méthode de construction, et cette sensibilité peut
étre source de confusion chez les utilisateurs
(voir Silver, 2015). Dans un contexte européen,
il est également important que les IPL de pays
différents puissent étre raisonnablement compa-
rés, en particulier au sein de la zone Euro : la
Banque centrale européenne s’appuie sur diffé-
rentes informations, notamment les IPL, pour
prendre ses décisions de politique monétaire, ou
relatives a la régulation des marchés financiers
et au contrdle de la stabilité financicre.

La difficulté a mesurer 1’évolution des prix de
I’immobilier résulte de ce que les logements dif-
férents, tant en termes de caractéristiques phy-
siques que de localisation. Les IPL doivent tenir
compte de ces différences de qualité. Sinon,
I’indice de prix confondrait évolution des prix
et différences de qualité. L’ampleur de ces pro-
blémes de mesure a été récemment reconnu par
la communauté internationale et la Commission
européenne, Eurostat, I’ONU, I’OIT, I’OCDE,
la Banque mondiale et le FMI ont élaboré
conjointement un Manuel sur les indices des
prix des propriétés résidentielles (IPPR), qui fut
achevé en 2013 (Eurostat, 2013).

Les méthodes hédoniques — qui expriment le
prix des logements en fonction d’un vecteur
de caractéristiques — sont idéalement adaptées
a la construction d’IPL, ajustés des effets qua-
lité (voir Diewert, 2010 ; Hill, 2013). Eurostat
recommande aux INS de calculer I’'IPL a I’aide
d’une approche hédonique, mais ne donne pas
de recommandation précise sur la méthode
hédonique a mettre en ceuvre. Par conséquent,
les pays ont adopté des méthodes diverses. Au
total, sont utilisées six méthodes différentes :

(1) la réévaluation des prix, en Autriche, en
Belgique, en Finlande, en Hongrie, en Italie,
en Lettonie, au Luxembourg, au Norvege et en
Slovénie ;
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(i1) les caractéristiques moyennes, en Roumanie
et en Espagne ;

(i1i) I’imputation hédonique, en Allemagne et
au Royaume-Uni ;

(iv) les indicatrices temporelles sur période glis-
sante (RTD), en Croatie, a Chypre, en France,
en Irlande et au Portugal ;

(v) la médiane stratifiée (ou ajustée de la com-
position), en Bulgarie, en Estonie, en Islande,
en Lituanie, en Pologne, en République tchéque
et en Slovaquie ;

(vi) le ratio prix de vente-évaluation (SPAR),
au Danemark, aux Pays-Bas et en Suede.

Les sources des méthodes utilisées par chaque
pays sont recensées dans le complément en
ligne C1. Les quatre premiéres méthodes sont
des méthodes hédoniques. La méthode (v), en
faisant la moyenne des médianes par strate,
fournit un ajustement partiel de la qualité, de
moindre ampleur que la méthode hédonique.
La méthode (vi) combine prix réels et éva-
luations d’experts (voir Haan et al., 2008).
Pour chaque méthode, la taxonomie peut étre
affinée, en ce qu’une méme méthode de base
utilisée dans deux pays peut légérement diffé-
rer par la maniére dont elle est formulée. Par
exemple, concernant la méthode RTD, certains
pays utilisent une fenétre temporelle glissante
de deux trimestres, tandis que d’autres utilisent
une fenétre de quatre ou cinq trimestres, alors
qu’avec la méthode de réévaluation des prix,
les pays n’actualisent pas tous a la méme fré-
quence les prix virtuels des caractéristiques de
référence.

Notre objectif est ici d’évaluer les propriétés
théoriques et empiriques des méthodes (i), (ii),
(iii), (iv) et (v) utilisées par les INS en Union
européenne pour calculer leurs IPL. Nous ne
tenons pas compte de la méthode (vi) — SPAR —
puisque, dans nos bases de données, nous
n’avons acces a aucune €valuation de spécia-
listes. Nous portons une attention particuliére
a la comparabilité des IPL d’un pays a 1’autre
lorsque ceux-ci sont calculés avec des méthodes
différentes. Nous montrons que les structures
sous-jacentes des méthodes de réévaluation des
prix, des caractéristiques moyennes et d’impu-
tation hédonique présentent des caractéristiques
communes. L’approche de la méthode RTD dif-
fére quelque peu.

Sur le plan empirique, nous comparons les
méthodes hédoniques et celle des médianes
stratifiées & I’aide de données détaillées au
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niveau micro pour Sydney et Tokyo. Ces
bases de données ont été sélectionnées car
elles regroupent environ 867 000 transactions
immobiliéres effectives, et couvrent un inter-
valle de temps assez long. Les données de
Sydney couvrent 11 ans, et celles de Tokyo
30 ans. Dans les comparaisons de méthodes
hédoniques, il est en effet important de dis-
poser de séries temporelles suffisamment lon-
gues, car les problémes de dérive ou de biais
ne peuvent se manifester que sur des horizons
temporels de cette longueur. Pour une bonne
compréhension de la performance empi-
rique des méthodes hédoniques, il est essen-
tiel de les comparer sur des bases de données
immobiliéres réelles plutét que sur de simples
données simulées. De méme, 1’évaluation de
méthodes utilisées en UE avec des données qui
ne concernent pas I’UE permet d’apporter un
contrdle indépendant du choix de méthode.

L’objectif principal de ces comparaisons empi-
riques est double. Premiérement, il s’agit d’éta-
blir le degré de sensibilité des IPL au choix
de la méthode hédonique. Ensuite, il convient
de déterminer les éventuelles méthodes hédo-
niques (calculées trimestriellement) qui se com-
portent anormalement, en particulier sur des
horizons temporels de long terme (par exemple,
dix ans et plus). Cela est potentiellement pro-
blématique, en particulier pour la méthode de
réévaluation des prix, largement utilisée, qui
extrapole les résultats a des périodes ultérieures
a partir de prix virtuels des caractéristiques esti-
més pour la période de référence.

Laméthode de réévaluation des prix, lorsqu’elle
est actualisée au moins tous les cinq ans, pro-
duit d’assez bons résultats avec nos bases de
données. La plus grande surprise vient de
ce que les versions Paasche et Laspeyres de
la méthode hédonique a double imputation
affichent une dérive considérable sur la base de
données relative aux appartements de Sydney.
Une dérive est également constatée pour le jeu
de données relatif aux appartements de Tokyo.
Heureusement, aucun INS d’Europe n’utilise
I’une ou I’autre de ces méthodes. La version de
Tornqvist de la méthode hédonique de double
imputation, utilisée en Allemagne, ne connait
pas de dérive.

Eurostat recommande que chaque INS cal-
cule des indices hédoniques distincts pour
les maisons et pour les appartements. Nous
avons pu le faire pour Sydney, mais pas pour
Tokyo, puisque presque toutes les transac-
tions tokyoites concernent des appartements.

Par ailleurs, des indices spécifiques aux loge-
ments neufs sont nécessaires pour 1’indice de
prix des logements occupés par leurs proprié-
taires (IPLP), utilisé¢ expérimentalement dans
I’indice des prix a la consommation harmo-
nisé¢ (IPCH) (voir Eurostat, 2017). Comme la
caractéristique relative a ’age des logements
est incluse dans la base de données de Tokyo
mais pas dans celle de Sydney, nous avons pu
calculer un IPL pour les habitations neuves de
Tokyo, mais pas pour Sydney. A cet égard, nos
conclusions pour Tokyo ont des implications
importantes pour les IPL, les IPLP et 'IPCH
en Europe.

Le reste de I’article est organisé selon la struc-
ture suivante. La section suivante explicite les
propriétés théoriques des méthodes hédoniques
utilisées par les INS en Europe pour calculer
leurs IPL. Les méthodes hédoniques sont ensuite
comparées empiriquement a ’aide des données
relatives a Sydney et Tokyo. Nos principaux
résultats sont enfin résumés en conclusion.

Quelques méthodes alternatives
pour construire des indices de prix
des logements hédoniques (IPL)

Toutes les méthodes examinées ici sont formu-
1ées pour étre compatibles avec les recomman-
dations d’Eurostat. Dans d’autres contextes,
ces méthodes pourraient étre structurées lége-
rement différemment.

Méthode de réévaluation des prix

La méthode de réévaluation des prix est actuel-
lement la méthode hédonique la plus largement
utilisée dans I’Union européenne pour calculer
I’IPL. Elle est utilisée par les INS d’Autriche,
de Belgique, de Finlande, de Hongrie, d’Italie,
de Lettonie, du Luxembourg, de Norvége et de
Slovénie.

Cette méthode commence par une estimation
d’un modéle hédonique semi-log a partir uni-
quement des données de 1I’année 1. Ce modé¢le
hédonique peut étre exprimé comme suit :

C
Inp,,,= p Bz gy e TELo (1)

Zy.gme ©St le niveau de la caractéristique ¢ de
I’habitation ~ vendue I’année 1, au trimestre g.
Les caractéristiques incluent généralement le
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type de bien (par ex. maison ou appartement),
le nombre de chambres et la surface du terrain.
B, designe le prix virtuel de la caracteristique ¢ a
I’année 1, et ¢ est un terme d’erreur aléatoire.

L’objectif en (1) est d’estimer les prix virtuels
B, . des caractéristiques. Ils sont calculés a
I’aide des données de I’année entiére.

Comme elle est en général appliquée a I’'IPL,
la méthode de réévaluation des prix compare
un trimestre (z,¢ — 1) au trimestre suivant (z,q)
a ’aide du vecteur de prix virtuel de I’année
de référence .

La formule permettant de calculer I’indice de
prix par la méthode de réévaluation comprend
deux composantes : un indice de prix non
ajusté de la qualité (Quality unadjusted price
index QUPI) et un facteur d’ajustement de la
qualité (Quality adjustment factor QAF). Le
QUPI est le ratio des moyennes géométriques
des prix sur les deux périodes (¢,g — 1) et (¢,9),
et est calculé comme suit :

_ b (t.9)
QUPL ) 141 =~ (2)

(r.9-1)

Pg1y €t Py, designent, respectivement, la
moyenne géométrique des prix des habitations
vendues au trimestre (¢,g — 1) et au trimestre (¢,g).

H
(1) )1/11‘,_4,”

Buan= T Py

H,

_ (1) VH,,
Pug = H (p(w)-h)

h

>

3)

H,, 6 et H,, désignent le nombre de biens
immobiliers vendus respectivement au
(t,g — 1) et au (¢,g). Des moyennes arithmé-
tiques auraient pu étre calculées. Cependant,
les moyennes géométriques ont 1’intérét d’étre
davantage compatibles avec un modéle de

régression semi-log.

La prochaine étape consiste a calculer un fac-
teur d’ajustement de la qualité (QAF). Cela est
effectué en utilisant les prix virtuels de I’année
1 comme point de référence pour comparer la
qualité de 1’habitation moyenne vendue pen-
dant les périodes (z,g — 1) et (¢,q). La formule
de calcul du facteur d’ajustement de la qualité
est la suivante :

QAF _ eXp(Zleﬁl.cE(t.q)fU) (4)

(t.9-1).(t.9) eXP(ZCCﬂB],CE(,.q,I),E)
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(t.9).¢ H 2 Z(r.q)hes

(t.q) "=

désignent le panier moyen de caractéristique ¢
aux périodes (t,q — 1) et (¢,q), respectivement,
calculé a I’aide de la formule de la moyenne
arithmétique. Dans le cas de variables muettes,
comme les codes postaux, la moyenne mesure
la proportion des transactions pour un code
postal donné. Par exemple, si 1 pour cent des
transactions ont lieu au sein du code postal 1,
le panier moyen pour ce code postal 1 est égal
a0.0l.

L’indice de prix selon la méthode de la réé-
valuation peut ensuite étre obtenu en divisant
I’indice de prix non ajusté de la qualité (QUPI)
de (2) par le facteur d’ajustement de la qualité
(QAF) de (4), comme suit :

~ cC D —
}?t,q) =QUP[(,,4)‘(,,4,71) _ Puy eXp(25=lﬁl,aZ(z,q),c)
P

(t.9-1) QAFEl,qfl)v(l,q) ﬁ(w*l) exp(zilﬂl,cg(r,qfl).c)
~ L
_ P / QL(M)
ﬁ(z.q—l) Qll,(t.q—l) (5)
ou QlL,(,,q) ddésigne un indice de quantité de
Laspeyres entre I’année 1 et le trimestre (7,g).
On constate que le QAF peut étre reformulé

comme un rapport d’indices de Laspeyres,
comme suit :

(3B, Z )
QAF;t,q*I)’(w): c D =
exp(zc':lﬁl,czl,c)
C n o=
exp(z(:ZIﬁl,c'Z(t,q—l);) _ Qll:(z,q)
= Tt :
eXp(zf:lﬁl‘czl,c) QL(MH)

Plus généralement, concernant le premier tri-
mestre de la base de données (1,1), I’indice de
prix pour la période (¢g) est calculé comme
suit :

exp(2BZ )
cC D —
exp(zczlﬁl,cz(l,l),c) (6)
~ L
_Puy / Qe
i)(l.l) QlL,(l,l)
ou p désigne de nouveau un prix moyen
géométrique, tel que défini en (3). Une

R _ Pug
By Py
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caractéristique intéressante de la méthode de
réévaluation des prix est qu’elle ne nécessite
qu'une seule estimation du modéle hédo-
nique (pour ’année de référence). Il s’agit 1a
peut-étre d’une raison de la popularité de cette
méthode auprés des INS.

L’année de référence dans la méthode de
réévaluation des prix devrait étre régulie-
rement actualisée. Par exemple, I’Italie et
le Luxembourg I’actualisent chaque année.
Toutefois, les INS qui utilisent cette méthode
ne le font pas tous aussi fréquemment. C’est
la le probléme clé de cette méthode. Il peut
étre tentant de ne pas actualiser I’année de
référence. Lors des comparaisons empiriques
qui suivent, qui s’appuient sur les données de
Sydney et de Tokyo, nous examinons deux
versions de la méthode de réévaluation des
prix. Dans la premicre, ’année de référence
n’est pas jamais actualisée, tandis qu’elle I’est
tous les cinq ans dans la seconde. Nos résultats
empiriques démontrent que 1’absence d’actua-
lisation de I’année de référence peut induire
une dérive dans I’indice.

Méthode des caractéristiques moyennes

La méthode des caractéristiques moyennes et
celle de ’imputation hédonique commencent
toutes les deux par une estimation du modéle
hédonique semi-log suivant, séparément pour
chaque période. Par exemple, pour les périodes
(t,g— 1) et (t,q), le modéle de régression prend
les formes suivantes :

C
In p(z,q—l)‘h = ;ﬁ(z,q—l),cz(f,q—]),h,c +8(t‘q—l),h (7)

C
Inp, .= ;ﬁ(t,q),cz(t,q),h,c TE€0 ) ®)

ou 4 indexe les transactions immobiliéres de
la période (.9), p,,, ,1e prix de la transaction

t
etz le niveau (qe la caractéristique ¢ dans

(t.q).h,c

I’habitation 4. A la différence de la méthode
de réévaluation des prix, les estimations des
prix virtuels des caractéristiques, f, = sont
spécifiques a la période (¢,q) et sont actualisées

a chaque période.

L’étape suivante consiste a élaborer un panier
moyen de caractéristiques. La méthode hédo-
nique évalue ensuite I’évolution dans le temps
du prix imputé de I’habitation moyenne. La
version utilisée par les INS en Europe cal-
cule un panier moyen z,, a partir des données
d’une année entiére, a 1’aide de la formule

de la moyenne arithmétique. Par conséquent,
I’indice de prix entre deux trimestres adja-
cents de la méme année est désormais calculé
comme suit :

h (S B
Py exp(S By 7.
_o0(XBugF) (S By Z)
(3B EL) ) en(SLBLE )
_ Pl ©)

=— S
Pz—l.(t,q—l)

ou B, désigne un indice de prix de
Laspeyres entre les périodes ¢t — 1 et (z,9).
D’apres la premiere ligne de (9), nous consta-
tons que l’indice de prix global peut é&tre
exprimé en tant qu’indice de Lowe (c’est-a-dire
un indice de panier fixe, dans lequel la période
du panier n’est pas la méme que celle des deux
périodes comparées). La seconde ligne de (9)
montre que le prix global peut également étre
exprimé en tant que ratio de deux indices de
prix de Laspeyres.

Une fois par an, le panier moyen de caracté-
ristiques est actualisé. Cela peut étre fait a la
fin de I’année, une fois toutes les données de
I’année disponibles. L’indice de prix entre le
quatriéme trimestre d’une année et le premier
trimestre de 1’année suivante est donc calculé
comme suit :

By eXp(Zle ﬁ(ﬁ-l,l),cz,c)

Bivn ) eXp(Zf:“B(,A)A[Z,C)
(S B E) [exp(SBaE)
C oep(308.2.) [ ew(SLB.5)
_ By (10)
=,

1,(1,4)

De nouveau, I’indice de prix global peut éga-
lement étre exprimé comme le ratio de deux
indices de prix de Laspeyres.

Concernant le premier trimestre de la base de
données (1,1), I’indice de prix pour la période
(¢+ 1,1) est calculé comme suit :

L L L L
(+10) Po,(l,z) E),(],;) Po‘(1,4) R,(Z‘])
~ pL L L L
P(l,l) E),(I,]) Po,(l.z) Po.(],3) Pl,(|.4)
L L
F;—],([A) 1)1,([+],l)
XPL X pr
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Il s’avére aussi que la méthode de réévalua-
tion des prix peut étre représentée comme une
méthode des caractéristiques moyennes a base
fixe. Supposons, comme cela est le cas dans
les méthodes des caractéristiques moyennes
et de I’imputation hédonique, que le modéle
hédonique est estimé pour un seul trimestre.
Les erreurs imputées a partir du mod¢le hédo-
nique semi-log pour le trimestre s peuvent
ainsi étre exprimées comme suit :

Esh =1nps;, zﬂ“ Zhe-

Hl A
Par construction avec les MCO, Y &4 =0. D’ou :

h=1

%[lnm Zﬁ“ W]

h=1

qui implique a son tour que le prix moyen géo-
métrique prenne la forme suivante :

_exp(iza“ : )

En remplagant cette expression dans la for-
mule de réévaluation des prix (les prix virtuels
n’étant estimés qu’avec le premier trimestre,
et pas avec la premiére année), on obtient :

CXp(Zf:] B(l,]),LE(r.q),c)
P(H) ﬁ(/-ﬂfl) exp(zf:]ﬁ(l,l),ag(t,q—l),c)
B eXp(Zf:]ﬂ(r,q),cE(,,q),ﬁ) eXp(zszlﬁ(l,l),cz(r,q),()

P(hq) _ i)(hq)

- exp(zle B(r,q—l) ¢ 7(/ g-1).c ) exp (25:1 B(l,]),ag(f_q—l),c )
_ eXp(Zf;l B(,,q)ﬁ(, Qe ) eXp(Zf; ﬁ(z,q—l),cz(z,q—]),u )
€Xp (Zf:l B(],l),pz(/,q)_f) eXP(Zi] B(I,I)J‘E(l,q—l),()
it

__(Ln)(ng)
- pr ’ (1 1)
L1),(1.q-1)

ou P(P ed) désigne un indice de prix de Paasche
entre les périodes (1,1) et (7,¢). La méthode de
réévaluation des prix peut ainsi également étre
interprétée comme une méthode des carac-
téristiques moyennes utilisant la formule de

I’indice de prix de Paasche.

A notre connaissance, ce résultat est inédit
dans la littérature. Il est aussi quelque peu
paradoxal que cette version de la méthode
de réévaluation des prix puisse étre écrite
comme un ratio d’indices de prix de Paasche,
alors que ces indices de prix requicrent des
prix virtuels estimés des caractéristiques des
périodes (t,g — 1) et (¢,¢). En revanche, nous
pouvons constater d’aprés la premicre ligne
de (11) qu’en pratique, seuls les prix virtuels
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des caractéristiques de la période (1,1) sont
nécessaires.

Méthode d’imputation hédonique

Une fois le modeéle hédonique estimé, il est
possible de se poser des questions contrefac-
tuelles, par exemple sur le prix d'un logement
donné si sa vente avait lieu a la période ¢ au
lieu de la période effective ¢ + 1. Se fondant
sur cette approche, la méthode d'imputation
hédonique construit des prix relatifs mesurant
I'évolution des prix entre la période et £ + 1 de
tout logement vendu a la période ¢ et de méme
pour tout logement vendu a la période ¢ + 1.
Une moyenne de ces prix relatifs est ensuite
prise sur I’ensemble des habitations pour obte-
nir I’indice de prix global. Nous présenterons
ici deux variantes légérement différentes de la
méthode d’imputation hédonique. La premicre
est utilisée par 'INS du Royaume-Uni et la
seconde par I’INS d’Allemagne. Les deux ver-
sions utilisent la méme estimation de modéle
hédonique que la méthode des caractéristiques
moyennes (8) pour imputer des prix a chaque
habitation. Par exemple, p, ,(z,_, ;) désigne
un prix imputé a la période (¢,q) pour 1’habi-
tation 4, en réalité vendue un an auparavant a
la période (¢ — 1,9). La version anglaise est un
indice de Lowe chainé, dans lequel le panier de
référence est composé de toutes les habitations
vendues l’année précédente. Pour comparer
deux trimestres de la méme année (ici, ¢), la
formule est la suivante :

1/H

P(WI) _ iy p(”’[)’h (Zf*]-h) 7 (12)

})(r.q—l) b=t Plg-1yn (Zt—l,h )

H, _ désigne le nombre de biens immobiliers
vendus dans 1’année ¢ — 1. Lorsque le 4° tri-
mestre est comparé au 1¢ trimestre de 1’année
suivante, le panier de référence est actualisé
comme suit :

I/H

P(r+1,1) _ﬁ Ps11)n ( th) 1 (13)
Py,

(ray M= ( Z h)

Lorsque le modé¢le hédonique sous-jacent a
une forme fonctionnelle semi-log, la méthode
britannique est en fait identique a la méthode
des caractéristiques moyennes présentée plus
haut. Cette dualité entre méthode des caracté-
ristiques moyennes et méthode d’imputation
hédonique est étudiée plus en détail dans Hill
et Melser (2008). Dans le cas de la méthode




Evaluation des méthodes utilisées par les pays européens pour le calcul de lindice officiel des prix des logements

britannique, la dualité peut étre démontrée
comme suit :

ro~ 1,
P iy p(t,q),h(zr—l,h)
H =
P(tq DI p(t,q—l),h(zﬁl‘h)

1/H

-1

3 exp(B gz )
T exp(BigiZin) (14)

5

=
I

72 12h”exp(ﬁ tlh)
Zc 1211/1' exp(ﬁ —nZ- lh)

— L
_ eXPz[ lﬁlq Zi e Pt—l,(t,q)

t—
— ~ pL .
eXpi 1[3: a-1.cZi-lc Pz—l,(r,q-l)

Par analogie, il peut étre démontré que :

~ 1/H
P(t+1 ) 1’1[ p(H—l,l),h (Zt,h)
P(z,4 "= Py (Zz,/z)

- _ (15)
_ eXPZcC:lﬁ(H],l),cz'v" Pz,L(1+1,1)

= = —.
exp 25:1 ﬁ(!,4),c Zie Pt,(1,4)

En revanche, la version allemande utilise une
formule de type Tornqvist (c’est-a-dire la
moyenne géométrique des formules géomé-
triques de type Laspeyres et de type Paasche),
définie comme suit' :

Laspeyres géométrique (GL) :

l/H(’.qil)

ﬂ: H gy ;(L,q),h (Z(t‘qil))h)
i . (wau.h)

(t.9-1) A= p(r,q
Paasche géométrique (GP) :

(16)

P(ui) - }i&f Ap("q)”’ (Z(”‘i)»h) (17)

[Zf»lrl) B=1Dg-1yn (Z(z,q),h)

Torngvist :

1172

(t.
P(r,tl) L " Plg-na (Z(”‘Fl}’h)
P = r A~ 1/H (18)
(t,g-1) ey P, ( ) (t0)
) Pr.g)i\Z(.q)

Ici, il n’y a aucune différence entre comparer
deux trimestres de la méme année et comparer
le dernier trimestre d’une année et le premier
de I’année suivante.

Lorsque le modéle hédonique sous-jacent
est de type semi-log, les indices d’imputa-
tion hédonique Laspeyres géométrique (GL),
Paasche géométrique (GP) et Torngvist
peuvent étre représentés comme des méthodes
de caractéristiques moyennes, a savoir :

I/H(MH)

P Dy (Z(r.q-l) h)
exp(zL Iﬁ”f Fa ) = "
exp(Z By, Fa _

_exp(z[ 1:qu E )_ (t.g=1).(1.9)

Tornqvist :

1/ H

-~ (1.g-1)
Hﬁ” p(t,q),h(z(t,qfl),h)
h=1 p(t,q*]),h(z(t,q—l),h)
" (21

exp[zc;lﬁ(z,q—l),c (E(t,q—l),(‘ - E(r,q),r)]

:(pL

P 1/2_ F
o Blyin) =F

1,q=1),(t.q)
ou fz,q ) (00) désigne une comparaison d’in-
dices de prix de Fisher entre les périodes

(t,g— 1) et(tq).

Concernant le premier trimestre de la base de
données (1,1), I’indice de prix pour la période
(t+ 1,1) est calculé comme suit :

PZH—I] _ PF
(L1),(1,2)

Fuy

En pratique, cela signifie que la méthode bri-

tannique est pour ’essentiel équivalente a la

méthode des caractéristiques moyennes utili-

sée en Roumanie et en Espagne. Méme si la

méthode allemande peut aussi étre représentée

x PF

(12)(13)>< XP

(t+1,1),(1,4)"

1. Silver (2016, pp. 54-57) désigne les indices de Térnquist de (18) et
(21) comme indices hybrides de type Fisher.
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comme une méthode des -caractéristiques
moyennes, 1’Allemagne est le seul pays de
I’UE a utiliser une formule de Térnqvist pour
construire son IPL.

Méthode des indicatrices temporelles
sur période glissante

Plusieurs INS d’Europe utilisent la méthode
des indicatrices temporelles sur période glis-
sante (Rolling Time Dummy, RTD), telle que
proposée par Shimizu et al. (2010) (voir aussi
O’Hanlon, 2011). La RTD est une variante
de la méthode hédonique des variables indi-
catrices temporelles, largement utilisée. La
relation entre variable indicatrice temporelle
et méthodes d’imputation hédonique a été exa-
minée par Diewert et al. (2009) et par Haan
(2010). Pour étudier la méthode RTD, nous
utilisons une notation légérement différente de
celle que nous avons utilisée jusqu’a présent
dans cet article. Nous faisons simplement réfé-
rence aux périodes désignées par s et ¢, sans
distinguer 1’année ni le trimestre dans lesquels
elles se trouvent. La méthode RTD commence
par estimer le modéle hédonique suivant, sur
une fenétre temporelle de £ + 1 périodes com-
mencant a la période s :

lnpuh = zleﬁ(s,s+k),czuhc + ZS:] aiDih + guh (22)

ou 4 indexe maintenant les transactions immo-
biliéres aux périodes s,...,s + k, et D, est une
variable muette égale a 1 lorsque u = i pour la
période a laquelle 1’habitation est vendue, et a
zéro dans les autres cas. On suppose mainte-
nant que les prix virtuels des caractéristiques
pour chaque période de la fenétre temporelle
sont ¢égaux (e, B = . .= " =p .
=P s+ 0, La methode RTD avance ensuite la
fenétre d’une période, et re-estime le modéele.

La méthode RTD déduit I’indice de prix en
comparant la période r+k— 1 alapériode ¢ + £,
comme suit :

B _ exp(3f+k) (23)
B eXp(SjJrk—l)

Un exposant ¢ est inclus aux coefficients o
estimés pour indiquer qu’ils ont été obtenus a
partir du modele hédonique avec la période ¢
comme référence. Le modéle hédonique avec
la période ¢ comme référence n’est utilisé
que pour calculer 1’évolution des prix des
habitations entre la période ¢ + £ — 1 et la
période ¢t + k. La fenétre est ensuite avancée
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d’une période et le modéle hédonique est
a nouveau estimé. L’évolution du prix des
habitations entre la période ¢ + & et la période
t+ k+ 1 est alors calculée comme suit :

A+l
PH,{Jrl _ exp(5r+k+1) (24)

At+l
Pt+k exp(5t+k)

ou la période de référence du modéle hédo-
nique est désormais ¢ + 1. L’indice de prix sur
plusieurs périodes est calculé en enchainant
ces comparaisons bilatérales, comme suit :

~t—k ~t—k+1 ~t+1
Px+k+l _ eXP(SH-I ) 6Xp(5z+z ) . exp(5l+k+1) (25)

P ~t—k ~t—k+1 Al+]
i exp(0r ) exp(di1 ) exp(Oi+k)

Un compromis doit étre trouvé lors du choix
de la longueur de la fenétre. Une fenétre plus
longue augmente la taille de 1I’échantillon et la
robustesse de I’indice de prix. D’un autre coté,
une fenétre plus longue tend a lisser le signal de
prix, ce qui fournit un indicateur moins a jour et
moins pertinent pour le marché. La longueur de
fenétre optimale varie en fonction de la base de
données. Lorsqu’on dispose de peu de données,
les méthodes RTDAT et RTDST (c’est-a-dire
avec des fenétres de 4 ou 5 trimestres) sont a
privilégier a la RTD2T (avec une fenétre de
2 trimestres). En Europe, les INS qui utilisent la
méthode RTD ont sélectionné les longueurs de
fenétre suivantes : 2 en France, 4 a Chypre, 5 en
Irlande, 2 au Portugal, 4 en Croatie.

Une importante caractéristique de la méthode
RTD est qu’une fois une évolution de prix
P /P,  calculée, elle n’est jamais révisée.
Ainsi, lorsque les données de la période sui-
vante ¢ + k + 1 deviennent disponibles, les
indices de prix P, P, ..., P, sont d¢ja défi-
nis. L’unique objectif, lors de I’estimation du
modele hédonique qui inclut les données de la
période ¢ + k + 1, est de calculer P, ,, quel
que soit le nombre de périodes incluses dans
le modele hédonique. Plus généralement, cette
propriété de n’étre jamais révisée est recom-
mandée par Eurostat (2017) et est commune a
tous les indices de prix hédoniques examinés
ici. Soyons clairs : par « non-révisable », nous
signifions que le simple ajout d’une nouvelle
période de données ne modifie pas les résul-
tats des précédentes périodes. Si de nouvelles
données deviennent disponibles pour les
périodes précédentes, c’est une autre question.
Dans ce cas, il peut étre souhaitable de réviser
I’indice existant.
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Stratification et médianes stratifiées

Le Manuel sur I’IPPR publié par Eurostat
(2013) recommande que les données soient
scindées en larges strates par région et type
d’immeuble, puis que des méthodes hédo-
niques soient appliquées séparément a chaque
strate. La moyenne des résultats sur les strates
est ensuite calculée, en général a 1’aide de
la formule de la moyenne arithmétique. Une
question se pose : la formule de la moyenne
arithmétique doit-elle étre pondérée par le
nombre de transactions ou par le stock de loge-
ments de chaque strate ? Pondérer par le stock
de logements dans chaque strate pourrait étre
préférable pour 1’analyse macroéconomique,
lorsque de telles pondérations sont disponibles.
En leur absence, il est probablement préférable
de pondérer par le nombre de transactions que
de pratiquer une pondération égale.

Parfois, les données ou les ressources dispo-
nibles sont insuffisantes pour calculer des
indices hédoniques. Dans ces situations, les
médianes stratifiées sont souvent utilisées
comme solution de rechange plus simple et
toutefois moins fiable que les méthodes hédo-
niques. La premiére étape du calcul d’un
indice médian stratifi¢ (ou ajusté de la com-
position) consiste a répartir les données par
strate. Comme avec les méthodes hédoniques,
la premiére division consiste a séparer les
maisons des appartements. Chaque strate peut
ensuite étre de nouveau divisée en fonction de
la localisation, par exemple par province, cir-
conscription, quartier ou code postal. Lorsque
des informations sur les caractéristiques phy-
siques du logement sont disponibles, des stra-
tifications peuvent encore étre menées, par
exemple selon la superficie (surface inférieure
ou supérieure a 80 metres carrés) ou 1’age (par
exemple, neuf ou ancien). Dans les applica-
tions empiriques, une fois les maisons séparées
des appartements, nous nous concentrons sur la
stratification de la localisation en fonction des
codes postaux et des régions « Residex » pour
Sydney, et des circonscriptions pour Tokyo.

Une fois les strates construites, le prix médian
de chaque strate est calculé. La moyenne des
médianes est ensuite calculée séparément pour
les maisons et les appartements, en général a
I’aide de la formule de la moyenne arithmé-
tique. De nouveau, la question se pose : doit-on
pondérer par le nombre de transactions ou par
le stock de logements de chaque strate ?

Relativement a la complexité de calcul, la
méthode de la médiane stratifiée se place entre
une méthode de médiane simple et une méthode
hédonique ajustée de la qualité®. Le fait de cal-
culer la moyenne des médianes par strate limite
le bruit dans I’indice, qui résulte des change-
ments de composition de ’habitation médiane
dans le temps. Méme si, en principe, un plus
grand nombre de strates devrait étre syno-
nyme de meilleur ajustement de la qualité, cette
approche devient vite problématique lorsque la
classification s’affine et que certaines strates
sont vides a certaines périodes (c’est-a-dire
qu’aucune transaction n’est enregistrée pour
une composition de caractéristiques donnée).
Cela limite les possibilités d’ajustement de la
qualité des méthodes de médiane stratifiée.

Evaluations des différentes méthodes
pour Sydney (2003-2014)

La base de données de Sydney

Nous utilisons une base de données de
I’« Australian Property Monitors », compo-
sée de prix et de caractéristiques de maisons
et appartements vendus a Sydney (Australie)
sur les années 2002-2014. Les résultats sont
présentés pour les années 2003-2014. Pour
certaines méthodes, les données de 2002 sont
nécessaires pour calculer les paniers de réfé-
rence utilisés en 2003.

La forme fonctionnelle de nos modeles hédo-
niques est semi-logarithmique. Les caractéris-
tiques explicatives des maisons sont :

— le prix de vente réel ;
— la date de vente ;

— le type de bien (par ex. maison indépendante
ou mitoyenne) ;

— le nombre de chambres ;

— le nombre de salles de bain ;

— la surface du terrain ;

— le code postal (il y a 202 codes postaux dans

la base de données).

Pour les appartements, nous rassemblons le
méme ensemble de caractéristiques. Toutefois,
nous abandonnons la caractéristique « sur-
face du terrain » dans ’analyse hédonique car

2. Le prix médian par métre carré pourrait étre considéré comme une
version hautement restrictive d’'une méthode hédonique.
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elle concerne I’intégralité des strates, et nous
n’avons aucune information sur le nombre
d’appartements par immeuble. Pour la robus-
tesse de I’analyse et afin de ne pas fausser les
résultats, il a été nécessaire de supprimer cer-
taines données aberrantes qui s’expliquent par
une concentration des erreurs de saisie sur les
valeurs extrémes des données, liée par exemple
a I’inclusion de zéros supplémentaires erronés.
Les critéres d’exclusion appliqués sont présen-
tés dans le tableau 1. Les données complétes sur
I’ensemble des caractéristiques hédoniques sont
disponibles pour 380 414 transactions de mai-
sons. Pour les appartements, le nombre corres-
pondant est de 250 005.

Synthése des méthodes a examiner
Les méthodes qui seront comparées (les dix
premiéres sont hédoniques) sont les suivantes :

1. la méthode de réévaluation des prix (sans
actualisation de I’année de référence) RP1 ;

2. celle de réévaluation des prix (avec actua-
lisation de 1’année de référence tous les cing
ans) RP2 ;

3. celle de réévaluation des prix (avec actualisa-
tion de I’année de référence tous les ans) RP3 ;

4. la méthode des caractéristiques moyennes AC ;

5.1a méthode de double imputation géomé-
trique de Laspeyres DIL ;

6. celle de double imputation géométrique de
Paasche DIP ;

7. celle de double imputation de Térnqvist DIT ;

8. la méthode des indicatrices temporelles sur
période glissante - RTD (2 trimestres) ;

9. la méthode RTD (4 trimestres) ;

10. la méthode RTD (5 trimestres) ;

11. la méthode de la médiane stratifiée.

Dans le cas de Sydney, les indices de prix

seront calculés séparément pour les maisons et
les appartements. Un IPL global pour Sydney

pourrait ensuite étre calculé a I’aide de la
méthode standard d’agrégation des strates, pré-
sentée briévement ci-dessus et recommandée
au chapitre 5 du Manuel sur I’'IPPR (Eurostat,
2013). Pour Tokyo, les données disponibles
concernent uniquement des appartements.
L’age des logements est disponible pour Tokyo
mais pas pour Sydney. Pour Tokyo, nous cal-
culons donc des indices de prix pour tous les
appartements et pour les appartements neufs.
Il est particuliérement important d’évaluer la
performance des méthodes utilisées par les INS
sur une base de données de logements neufs,
alors qu’un indice de prix pour les logements
neufs est un élément constitutif clé de 1’indice
expérimental de prix des logements occupés
par leurs propriétaires (IPLOP) en Europe, qui
est aussi étudié pour étre inclus a I’indice des
prix a la consommation harmonisé (IPCH).

Indices de prix des maisons
et appartements a Sydney

Les indices de prix des maisons pour Sydney
calculés par les différentes méthodes discu-
tées plus haut sont présentés dans le tableau
C3-1 (complément en ligne C3). Cinq séries
sont représentées dans la figure I. Comme le
tableau C3-1 et la figure I le mettent clairement
en évidence, I’IPL est plutdt robuste au choix
de méthode. Sur I’intégralit¢ de la période
de I’échantillon, selon la méthode hédonique
sélectionnée, les prix des maisons connaissent
une augmentation de 73.7 a 78.1 %. Les trois
méthodes de réévaluation des prix — la RP1
qui utilise des prix virtuels de 2003, la RP2
qui actualise les prix virtuels tous les cinq ans
et la RP3 qui actualise les prix virtuels tous
les ans — générent la plus faible augmentation
de ces prix®. Les résultats de la méthode des
médianes stratifiées, calculés de deux maniéres

3. Des exemples d’estimations des prix virtuels des caractéristiques obte-
nues avec les modéles hédoniques, sont fournis pour Sydney en 2003 et
pour Tokyo en 2002 dans le complément en ligne C2. On peut constater
que la majorité des prix virtuels différent considérablement de zéro, a un
seuil de signification de 5 %, et que les coefficients de détermination R?
ajustés sont d’environ 0.85.

Tableau 1
Critéres d’exclusion des données aberrantes

Prix (en dolars) Chambre Salle de bain Surface
(en nombre) (en nombre) (en m?)

Minimum autorisé 100 000 1 1 100
Maximum autorisé 4000 000 6 6 10 000
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Figure |

Estimation des indices de prix des maisons a Sydney (2003T1 = 1)
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Note : Méthodes hédoniques : RP = Réévaluation (repricing) ; AC = Caractéristiques moyennes ; DIT = double imputation de Térnqvist ;
RTD5T = Indicatrices temporelles sur période glissante de cinq trimestres ; méthode de la médiane stratifiée : MIX-RX = ajustement de la compo-

sition en stratifiant par région Residex. Période : 2002-2014.
Champ : maisons & Sydney, Australie.
Source : Australian Property Monitors ; calculs des auteurs.

différentes, sont également représentés dans
le tableau C3-1. La MIX-PC stratifie les mai-
sons par code postal (au nombre de 202). La
MIX-RX stratifie par région « Residex » (au
nombre de 16)*.

La stratification MIX-PC est donc beaucoup
plus fine que son pendant, la MIX-RX. Il n’est
donc pas surprenant que ’indice MIX-PC soit
moins erratique et plus proche des indices
hédoniques. L’indice MIX-PC augmente de
82 % tandis que I’indice MIX-RX augmente
de 87 %. Le probléme n’est pas seulement une
augmentation plus rapide que les indices hédo-
niques, mais également une plus forte volati-
lité, comme I’illustre la figure 1.

La volatilité est un aspect important pour un
indice de prix. Un niveau de volatilité supé-
rieur peut signifier un ajustement insuffisant
de la qualité>. Deux mesures de la volati-
lité sont considérées : l’erreur quadratique
moyenne (Root mean squared error RMSE)
(26) et 1’écart moyen absolu (Mean abso-
lute deviation MAD) (27), dans le cas de
comparaison d’une année a l’autre pour le
méme trimestre. Nous définissons ici ces
mesures en termes d’écart aux ratios en log.

7-1 B
RMSE = |—— Y[ Zeso | Lot Pea |l (26)
-1 P =1 | Puy
T-1 pl+ p
MAD = > Jin| = - L Zea | 27)
T-143 P T-1 Pg)
P
MIN = Min, . ,{100}| 222 | (28)
Pig)
P
MAX = Max, ,,4100|| —=2 |1 (29)
Plig)

Les statistiques RSME, MAD, MAX et MIN
pour les maisons de Sydney sont données dans le
tableau 2. Ces statistiques sont calculées d’une

4. Les régions Residex (et leurs codes postaux correspondants
entre parentheses) sont les suivantes : Inner Sydney (2000 a
2020), Eastern Suburbs (2021 & 2036), Inner West (2037 a 2059),
Lower North Shore (2060 a 2069), Upper North Shore (2070 a
2087), Mosman-Cremorne (2088 a 2091), Manly-Warringah (2092
a 2109), North Western (2110 a 2126), Western Suburbs (2127
a 2145), Parramatta Hills (2146 a 2159), Fairfield-Liverpool (2160
a 2189), Canterbury-Bankstown (2190 & 2200), St George (2201
a 2223), Cronulla-Sutherland (2224 a 2249), Campbelltown (2552
a 2570), Penrith-Windsor (2740 & 2777).

5. Toutefois, il convient de rester prudent a cet égard, car pour un marché
volatil, un bon indice de prix devrait rendre compte de cette volatilité.
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Tableau 2
Volatilité des indices de prix des maisons a Sydney

| Rt ] RP2 | RP3 | AC [ DIL | DIP | DIT [ RTD2T | RTD4T | RTD5T | MIX-PC [ MIX-RX
Surun an (T1)
Erreur
quadra-
tique 0.068 0.065 0.066 0.068 0.067 0.066 0.067 0.067 0.066 0.066 0.086 0.096
moyenne
(RMSE)
Ecart
moyen
absolu
(MAD)
MIN -3.90 3.90 -3.93 -3.96 -3.69 -3.79 -3.74 -3.76 -3.95 -4.03 -6.31 | -10.95
MAX 17.69 17.93 17.93 18.14 18.13 18.01 18.07 18.06 18.00 17.99 20.14 21.97
Surun an (T2)
Erreur
quadra-
tique 0.057 0.056 0.056 0.056 0.056 0.055 0.056 0.056 0.056 0.056 0.068 0.069
moyenne
(RMSE)
Ecart
moyen
absolu
(MAD)
MIN - 347 - 347 - 3.56 -3.36 -3.36 -3.25 -3.30 -3.31 -340 - 3.46 -4.28 -5.29
MAX 17.63 17.73 17.75 17.84 17.97 17.74 17.86 17.85 17.76 17.73 18.56 18.87
Surun an (T3)
Erreur
quadra-
tique 0.058 0.057 0.057 0.057 0.057 0.057 0.057 0.057 0.057 0.057 0.066 0.071
moyenne
(RMSE)
Ecart
moyen
absolu
(MAD)
MIN -293 -293 -3.10 -2.95 -2.95 -3.07 -3.01 -2.99 -3.04 -3.04 -3.79 -3.95
MAX 16.20 16.46 16.33 16.25 16.38 16.28 16.33 16.37 16.41 16.40 14.53 19.07
Surun an (T4)
Erreur
quadra-
tique 0.069 0.067 0.066 0.067 0.067 0.066 0.066 0.066 0.067 0.067 0.071 0.077
moyenne
(RMSE)
Ecart
moyen
absolu
(MAD)
MIN -5.46 -5.02 -4.21 -4.45 -4.43 -4.03 -4.23 -4.21 -4.17 -4.24 -5.64 -5.58
MAX 15.50 15.65 15.65 15.62 15.72 15.51 15.60 15.63 15.69 15.66 17.14 19.63
Sur un trimestre
Erreur
quadra-
tique 0.020 0.020 0.020 0.020 0.020 0.020 0.020 0.020 0.020 0.020 0.027 0.030
moyenne
(RMSE)
Ecart
moyen
absolu
(MAD
MIN -2.22 -1.74 -1.74 -1.75 -1.76 -1.74 -1.74 -1.76 -1.81 -1.79 -4.82 -3.64
MAX 5.69 5.69 5.76 6.08 5.78 5.86 5.82 5.79 5.75 5.73 7.53 8.54
Note : les statistiques RSME, MAD, MIN et MAX sont définies en (26), (27), (28) et (29). Les méthodes hédoniques sont les suivantes : RP1 =
réévaluation des prix sans actualisation ; RP2 = réévaluation des prix avec actualisation de la période de référence tous les cing ans ; RP3 =
réévaluation des prix avec actualisation de la période de référence tous les ans ; AC = caractéristiques moyennes ; DIL = double imputation de
Laspeyres ; DIP = double imputation de Paasche ; DIT= double imputation de Térnqvist ; RTD2T = Indicatrices temporelles sur période glissante
de 2 trimestres ; RTD4T et RTD5T ont respectivement des fenétres glissantes de 4 et 5 trimestres ; les méthodes des médianes stratifiées sont
les suivantes : MIX-PC = ajustement de la composition en stratifiant par code postal ; MIX-RX = ajustement de la composition en stratifiant par
région Residex. Période : 2002-2014

Champ : maisons & Sydney, Australie.
Source : Australian Property Monitors ; calculs des auteurs.

0.057 0.055 0.056 0.058 0.057 0.057 0.057 0.057 0.056 0.056 0.072 0.079

0.047 0.047 0.046 0.046 0.047 0.045 0.046 0.046 0.046 0.046 0.054 0.054

0.052 0.051 0.051 0.051 0.051 0.052 0.051 0.051 0.051 0.051 0.059 0.062

0.061 0.06 0.059 0.059 0.059 0.059 0.059 0.059 0.059 0.059 0.062 0.067

0.018 0.017 0.017 0.017 0.017 0.017 0.017 0.017 0.017 0.017 0.021 0.025
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Figure Il

Estimation des indices de prix des appartements a Sydney (2003T1 = 1)
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Note : Méthodes hédoniques : RP = Réévaluation (repricing) ; AC = Caractéristiques moyennes ; DIT = Térnqvist double imputation ;

RTD5T = Indicatrices temporelles sur période glissante de cinq trimestres

sition en stratifiant par région Residex. Période : 2002-2014.
Champ : appartements a Sydney, Australie.
Source : Australian Property Monitors ; calculs des auteurs.

année a I’autre et d’un trimestre a [’autre. Dans
le tableau 2, on constate que les indices médians
stratifiés sont plus volatils que les indices hédo-
niques (en particulier dans les comparaisons
d’un trimestre a ’autre). Cette plus forte volati-
lité pouvait étre anticipée, puisque les médianes
stratifiées ne sont pas complétement ajustées
des évolutions de qualité de la médiane dans le
temps. Pour la méme raison, la volatilité¢ de la
médiane stratifiée MIX-PC est inférieure a celle
de la MIX-RX : la stratification plus fine de la
méthode MIX-PC permet de mieux ajuster 1’in-
dice de prix a la qualité.

Les résultats pour les appartements de Sydney,
illustrés dans la figure 11, sont également rai-
sonnablement robustes au choix de méthode,
lorsque la comparaison se limite aux méthodes
hédoniques utilisées effectivement par les
INS pour calculer I’IPL. La hausse cumulée
des prix des appartements, mesurée par les
méthodes hédoniques, est comprise entre 68.1
et 72.6 %. L’indice médian stratifié¢ MIX-RX,
en revanche, augmente de 80 %.

Les indices en double imputation de Paasche
(DIP) et de Laspeyres (DIL) — illustrés dans
le tableau C3-2 (voir complément en ligne

; méthode de la médiane stratifiée : MIX-RX = ajustement de la compo-

C3) mais exclus de la figure II — présentent
des signes clairs de dérive. D’aprés le DIP, les
prix n’augmentent que de 65.3 % tandis que
d’apres le DIL, ils augmentent de 78.1 %. Il
est par conséquent heureux qu’aucun des INS
n’utilise la DIP ou la DIL. I’INS allemand
utilise la méthode de double imputation de
Tornqvist (DIT), qui est la moyenne géomé-
trique de la DIP et de la DIL. Les résultats
montrent que les dérives de la DIP et de la DIL
se compensent, et la DIT semble ainsi ne pas
souffrir de probléme de dérive.

Compte tenu de la dualité entre méthode
des caractéristiques moyennes et méthodes
d’imputation hédonique, nous devrions éga-
lement examiner les conséquences de cette
conclusion pour la méthode des caractéris-
tiques moyennes. Cette méthode, qui utilise
une formule de type Laspeyres est, elle aussi,
potentiellement exposée au risque de dérive.
Lorsque le logement moyen est actualisé
chaque trimestre a partir des données du tri-
mestre précédent, une dérive se manifeste. En
revanche, comme la méthode des caractéris-
tiques moyennes utilisée par les INS n’actua-
lise le logement moyen qu’une fois par an et le
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Tableau 3
Volatilité des indices du prix des appartements a Sydney

| R | RP2 | RP3 | AC | DL | DIP | DIT [RTD2Q | RTD4Q | RTD5Q | MIX-PC | MIX-RX

Surunan (T1)

Erreur
quadratique
moyenne
(RMSE)
Ecart
moyen
absolu
(MAD

MIN =217 | -247 -1.75 | -200 | -2.26 -1.51 -189 | -190 | -1.88 -186 | -352 | -3.77
MAX 15.81 16.25 16.25 16.25 16.42 16.29 16.36 16.38 16.33 16.32 15.22 15.87
Surun an (T2)
Erreur
quadratique
moyenne
(RMSE)
Ecart
moyen
absolu
(MAD

MIN -1.90 | -1.90 -1.78 | -220 | -2.24 -1.75 | -199 | -2.01 -1.85 -180 | -324 | -1.74
MAX 13.82 14.16 14.16 13.92 14.18 14.17 14.17 14.18 14.18 14.15 14.40 15.63
Surunan (T3)
Erreur
quadratique
moyenne
(RMSE)
Ecart
moyen
absolu
(MAD

MIN -150 | -1.50 -147 | <177 | -1.84 -155 | -169 | -170 | -149 -145 | -239 | -3.36
MAX 12.93 12.95 12.94 12.95 12.97 12.92 12.94 13.00 13.00 12.96 11.69 11.97
Surun an (T4)
Erreur
quadratique
moyenne
(RMSE)
Ecart
moyen
absolu
(MAD

MIN -344 | -340 -3.02 -356 | -4.10 -3.05 | -358 | -348 | -349 -3.52 -392 | -427
MAX 13.05 12.82 12.75 12.62 12.65 13.52 12.89 12.83 12.90 12.82 14.11 16.39
Sur un trimestre
Erreur
quadratique
moyenne
(RMSE)
Ecart
moyen
absolu
(MAD

MIN -165 | -148 -148 | -134 | -154 -1.22 -138 | -134 | -143 -144 | -260 | -3.20
MAX 4.49 417 417 4.28 4.34 4.15 4.25 4.24 4.22 4.21 5.91 7.17
Note : les statistiques RSME, MAD, MIN et MAX sont définies en (26), (27), (28) et (29). Les méthodes hédoniques sont les suivantes :
RP1 = réévaluation des prix sans actualisation ; RP2 = réévaluation des prix avec actualisation de la période de référence tous les cing ans ;
RP3 = réévaluation des prix avec actualisation de la période de référence tous les ans ; AC = caractéristiques moyennes ; DIL = double imputation de
Laspeyres ; DIP = double imputation de Paasche ; DIT= double imputation de Térnqvist ; RTD2T = Indicatrices temporelles sur période glissante de
2 trimestres ; RTD4T et RTD5T ont respectivement des fenétres glissantes de 4 et 5 trimestres ; les méthodes des médianes stratifiées sont les
suivantes : MIX-PC = ajustement de la composition en stratifiant par code postal ; MIX-RX = ajustement de la composition en stratifiant par région
Residex. Période : 2002-2014.

Champ : appartements a Sydney, Australie.
Source : Australian Property Monitors ; calculs des auteurs.

0.055 0.053 0.053 0.054 0.054 0.053 0.054 0.054 0.053 0.053 0.054 0.059

0.045 | 0.043 | 0.044 | 0.044 | 0044 | 0042 | 0043 | 0.043 | 0.043 | 0.043 | 0.044 | 0.051

0.045 0.044 0.044 0.045 0.045 | 0.044 0.045 0.045 0.044 0.044 0.049 0.050

0.034 0.035 0.034 0.035 0.036 0.034 0.035 0.035 0.035 0.035 0.039 0.038

0.047 0.048 0.047 0.048 0.049 0.047 0.048 0.048 0.048 0.048 0.051 0.048

0.043 | 0.043 0.043 | 0.044 | 0.044 | 0.043 | 0.044 | 0.044 | 0.043 | 0.044 | 0.047 | 0.042

0.055 0.053 0.053 0.055 0.055 | 0.053 0.054 0.054 0.054 0.054 0.059 0.059

0.049 0.048 0.047 0.049 0.049 0.047 0.048 0.048 0.048 0.048 0.053 0.050

0.017 0.016 0.016 0.016 0.017 0.016 0.016 0.016 0.016 0.016 0.021 0.023

0.015 0.014 0.014 0.014 0.014 0.014 0.014 0.014 0.014 0.014 0.018 0.019
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calcule d’aprés les données de 1’année entiére,
le risque de dérive semble étre évité.

Les résultats des statistiques RSME, MAD,
MAX et MIN pour les appartements de Sydney
sont donnés dans le tableau 3. De nouveau, les
indices médians stratifiés sont plus volatils
que les indices hédoniques. Dans 1’ensemble,
les résultats des tableaux C3-1 et C3-2 sont de
nature a rassurer Eurostat. Ils indiquent que
les IPL de différents pays sont largement com-
parables, méme lorsqu’ils sont calculés avec
des méthodes hédoniques différentes. Pour les
pays qui utilisent les médianes stratifiées, il est
important que la définition des strates soit suf-
fisamment fine. Dans le cas contraire, comme
avec la méthode MIX-RX, I’indice se compor-
tera de maniére erratique.

Evaluations des différentes méthodes
pour Tokyo (1986-2016)

La base de données de Tokyo

La base de données de Tokyo est composée des
23 circonscriptions de 1’aire métropolitaine de

Tokyo (621 km?), et la période d’analyse est
d’environ 30 ans, de janvier 1986 a juin 2016.
La base de données couvre les transactions
de copropriétés (appartements) publiées dans
Residential Information Weekly (ou Shukan
Jyutaku Joho, en japonais), une publication de
RECRUIT, Co. Ce magazine donne des infor-
mations sur les caractéristiques et les prix de
vente de biens répertoriés sur une périodicité
hebdomadaire. En outre, Shukan Jutaku Joho
donne des séries chronologiques de prix de
logements allant de leur publication initiale et
publication finale, la semaine ou ils sont reti-
rés a la suite d’une transaction réussie. Nous
n’utilisons que le prix final car il peut étre
considéré, assez sirement comme suffisam-
ment proche du prix de vente.

Les caractéristiques des logements dispo-
nibles sont : la surface de plancher, I’age de
I’immeuble, le temps de trajet jusqu’a la gare
la plus proche, le temps de trajet jusqu’a la
gare centrale de Tokyo et les 23 circonscrip-
tions (c’est-a-dire les indicatifs ville). Le
modéle hédonique est estimé pour Tokyo sur
237 190 observations. Quelques rares obser-
vations ont été supprimées car elles étaient
incompleétes ou contenaient des erreurs

Figure Il
Estimation des indices de prix des appartements a Tokyo (1986T1 = 1)
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Note : Méthodes hédoniques : RP = Réévaluation (repricing) ; AC = Caractéristiques moyennes ; DIT = Térnqvist double imputation ;
RTD5T = Indicatrices temporelles sur période glissante de cinq trimestres ; méthode de la médiane stratifiée : MIX-RX = ajustement de la compo-

sition en stratifiant par circonscription. Période 1986-2016.
Champ : appartements a Tokyo, Japon.

Source : Residential Information Weekly (publication de RECRUIT, Co) ; calculs des auteurs.
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évidentes. Le nombre total de suppressions
a été inférieur a 1 %. La forme fonctionnelle
de nos modeles hédoniques est de nouveau
semi-logarithmique. Les variables explica-
tives utilisées sont les suivantes :

— le log de la surface de plancher ;
— I’age (inclus sous une forme quadratique) ;

—le temps de trajet jusqu’a la gare la plus
proche ;

— le temps de trajet jusqu’a la gare centrale de
Tokyo (inclus sous une forme quadratique) ;

— la circonscription (variable muette).

Laméthode hédonique examinée est pour I’es-
sentiel la méme que pour Sydney. L’inclusion
de formes quadratiques pour I’age et le temps
de trajet jusqu’a la gare centrale de Tokyo se
justifie par le fait que I’impact de ces variables
sur le log (prix) peut étre non linéaire, voire
éventuellement non monotone. Par exemple,
il peut exister un temps de trajet optimal
jusqu’a la gare centrale de Tokyo (c’est-a-dire
que le logement se trouve ni trop prés, ni trop
loin). Cette spécification quadratique, toute-
fois, peut créer des problémes avec la méthode
de réévaluation des prix, telle qu’expliqué
ci-dessous.

Indices de prix de ’ensemble des
appartements a Tokyo

Les résultats pour Tokyo concernant tous les
appartements sur les années 1986 a 2016 sont
présentés dans le tableau C3-3 (complément
en ligne C3) et la figure III. Le schéma géné-
ral qui ressort est similaire a celui observé
pour Sydney, malgré certaines différences
importantes.

En mettant 1’accent tout d’abord sur les diffé-
rences, deux versions de la méthode de rééva-
luation des prix sans modification de I’année
de référence — RP1 (qd) et RP1 — sont présen-
tées dans le Tableau C3-3. La RP1 est bien
plus proche des autres méthodes que la RP1
(qd). Les méthodes RP1 (qd) et RP1 différent
en ce que la premiere utilise la forme fonc-
tionnelle évoquée ci-avant, qui inclut 1’dge et
le temps de trajet jusqu’a la gare centrale de
Tokyo sous forme quadratique. La méthode
RP1 inclut ces variables sous forme linéaire.
Le probléme avec la méthode RP1 (qd) est
que, méme si les spécifications quadratiques,
par construction, s’ajustent bien aux données
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de 1987 — la premiére année compléte de
la base de données — cette spécification ne
donne pas d’aussi bons résultats lorsqu’elle
est appliquée aux données des années ulté-
rieures. Le terme au carré de la spécification
quadratique peut fausser les résultats des
années suivantes. Il s’en suit un arbitrage
entre le bon ajustement du modele a la période
de référence et performance globale de I’IPL.
Lorsque la méthode de réévaluation des prix
est utilisée, il convient d’éviter 'utilisation
de termes quadratiques dans le mod¢le hédo-
nique. Il vaut mieux s’en tenir & un modéle
linéaire, plus simple. Ce probléme n’a pas été
constaté sur les données de Sydney parce que
ces variables n’étaient pas incluses dans le
modele hédonique.

Une deuxieéme différence tient a 1’absence de
manifestation claire de dérive dans les résul-
tats DIL et DIP présentés dans le tableau C3-3,
par rapport a ce qui a été observé pour les
appartements de Sydney. Sur 1’intégralité de
la période de I’échantillon, la hausse du prix
du logement avec les différentes méthodes
hédoniques, a ’exclusion de la réévaluation
des prix sans actualisation, est comprise entre
8.5 et 13.8 %. La moyenne recouvre de fortes
envolées et descentes des prix, avant un retour
progressif presque au point de départ.

Passons maintenant aux similarités de résul-
tats de Sydney et de Tokyo : la dérive consta-
tée dans les résultats de la réévaluation des
prix présente & nouveau une tendance a la
baisse, quoique plus limitée avec la méthode
RP1 qu’avec la méthode RP1 (qd). D’aprés la
méthode RP1, les prix augmentent d’environ
7 %, alors qu’ils chutent de 6 % lorsque la
méthode RP1 (qd) est utilisée. On remarque
que, comme avec les appartements de Sydney,
la méthode RP2 (réévaluation des prix avec
actualisation de la période de référence tous
les cinq ans) génére des résultats trés simi-
laires a ceux obtenus avec la méthode des
caractéristiques moyennes (AC). Du fait de
la dualité qui existe entre les méthodes de la
réévaluation des prix et des caractéristiques
moyennes, ce résultat n’est pas surprenant.
Toutefois, la similarité retrouvée dans les
résultats obtenus avec les méthodes RP2 et
AC n’avait pas été constatée pour les maisons
de Sydney (voir le Tableau C3-1).

L’indice médian stratifi¢ différe assez forte-
ment des indices hédoniques. Il augmente de
27.4 %, tandis que les indices hédoniques sont
compris entre 8.5 et 13.8 %. Il convient de
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Tableau 4
Volatilité des indices de prix des appartements a Tokyo

[RP1(gd) [ RP1 [ RP2 | RP3 | AC [ DIL [ DIP [ DIT [ RTD2T | RTDAT | RTD5T | MIX
Surunan (T1)
Erreur quadra-
tique moyenne | 0.106 | 0.102 | 0.096 | 0091 | 0092 | 0092 | 0.091 | 0091 | 0092 | 0092 | 0.092 | 0.103
(RMSE)
Ecartmoyen | 4e7 | 082 | 0074 | 007 | 0073 | 0072 | 0072 | 0072 | 0072 | 0072 | 0072 | 0085
absolu (MAD
MIN 1742 | -1658 | -15.33 | -15.55 | -15.47 | -1561 | -15.48 | -1554 | -1555 | -1552 | -15.52 | - 15.46
MAX 33.88 | 3442 | 3442 | 3079 | 3014 | 30.09 | 3041 | 3025 | 3027 | 3067 | 30.84 | 32.38
Surunan (T2)
Erreur quadra-
tique moyenne | 0.104 | 0.100 | 0.095 | 0.093 | 0.093 | 0.093 | 0.092 | 0.093 | 0.093 | 0093 | 0.093 | 0.098
(RMSE)
Ecartmoyen | 0g | 0077 | 0.073 | 0072 | 0.072 | 0073 | 0071 | 0072 | 0072 | o072 | o072 | 0077
absolu (MAD
MIN -2031 | -19.45 | -17.93 | -18.07 | -18.34 | -18.36 | -18.20 | -18.28 | -18.28 | -18.28 | -18.28 | - 15.88
MAX 3043 | 3060 | 30.60 | 27.52 | 26.82 | 2711 | 2745 | 27.28 | 27.30 | 27.75 | 27.93 | 28.90
Surun an (T3)
Erreur quadra-
tique moyenne | 0.100 | 0.098 | 0.095 | 0.094 | 0092 | 0.093 | 0.093 | 0093 | 0093 | 0093 | 0.093 | 0.106
(RMSE)
Ecartmoyen | o477 | 0075 | 0.074 | 0073 | 0.072 | 0073 | 0072 | 0.072 | 0073 | 0073 | 0073 | 0.082
absolu (MAD
MIN -2093 | -20.32 | -19.12 | -19.20 | -19.35 | -19.43 | -19.39 | -19.41 | -19.41 | -19.38 | -19.35 | - 19.07
MAX 2136 | 2170 | 2170 | 2143 | 2047 | 19.94 | 2003 | 19.95 | 19.99 | 2032 | 2042 | 30.99
Surunan (T4)
Erreur quadra-
tique moyenne| 0.109 | 0.106 | 0.101 | 0.098 | 0.100 | 0.099 | 0.100 | 0.100 | 0.100 | 0.101 | 0.101 | 0.116
(RMSE)
Ecartmoyen | 4es | 078 | 0074 | 0073 | 0074 | 0074 | 0074 | 0074 | 0074 | 0075 | 0.075 | 0088
absolu (MAD
MIN -19.25 | -18.38 | -16.98 | -17.44 | -17.42 | -17.44 | -17.38 | -17.26 | -17.27 | -17.30 | -17.29 | -17.92
MAX 3047 | 3024 | 3024 | 2917 | 3043 | 2953 | 3063 | 30.08 | 30.02 | 31.80 | 3158 | 38.98
Sur un trimestre
Erreur quadra-
tique moyenne | 0.037 | 0.035 | 0.033 | 0033 | 0032 | 0032 | 0.032 | 0032 | 0032 | 0033 | 0033 | 0.042
(RMSE)
Ecartmoyen | o557 | 0025 | 0023 | 0022 | 0022 | 0022 | 0022 | 0022 | 002 | 0022 | 0022 | 0033
absolu (MAD
MIN 641 | -672 | -672 | -652 | -630 | -623 | -629 | -626 | -6.27 | -632 | -635 | -9.52
MAX 1844 | 18.05 | 18.05 | 2235 | 17.50 | 17.90 | 16.89 | 17.39 | 17.35 | 1849 | 18.95 | 17.47

Remarque : les statistiques RSME, MAD, MIN et MAX sont définis en (26), (27), (28) et (29). Les méthodes hédoniques sont les suivantes :
RP1 (qd) = réévaluation des prix sans actualisation avec effets de 'dge du logement et du temps de trajet jusqu’a la gare centrale de Tokyo
modélisés sous forme quadratique ; RP1 = réévaluation des prix sans actualisation ; RP2 = réévaluation des prix avec actualisation de la
période de référence tous les cing ans ; RP3 = réévaluation des prix avec actualisation de la période de référence tous les ans ; AC = car-
actéristiques moyennes ; DIL = double imputation de Laspeyres ; DIP = double imputation de Paasche ; DIT= double imputation de Térnqvist ;
RTD2T = Indicatrices temporelles sur période glissante de 2 trimestres ; RTD4T et RTD5T ont respectivement des fenétres glissantes de 4
et 5 trimestres ; la méthode des médianes stratifiées est la méthode MIX = ajustement de la composition en stratifiant par circonscription.
Période : 1986-2016.
Champ : appartements a Tokyo, Japon.
Source : Residential Information Weekly (publication de RECRUIT, Co) ; calculs des auteurs.

noter que les indices médians stratifiés illus-
trés sur les trois figures augmentent plus vite
que leurs pendants hédoniques. Une explica-
tion possible serait que la qualité moyenne
des logements vendus a augmenté dans le
temps. Les résultats des statistiques RSME,
MAD, MAX et MIN pour les appartements de
Tokyo sont donnés dans le tableau 4. De nou-
veau, I’indice médian stratifié MIX est plus
volatil que les indices hédoniques.

Indices de prix des appartements neufs
a Tokyo

L’estimation d’un indice de prix pour les appar-
tements neufs est délicate a partir de la base de
données de Tokyo en raison de la petite taille
de D’échantillon. Nous considérons comme
neuf tout appartement de moins de trois ans.
Nous aurions préféré considérer comme neufs
les appartements de moins de deux ans mais
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cela est quasiment impossible. Le principal
probléme est ici d’estimer des prix virtuels
pour les variables muettes de localisation (la
circonscription). Dans certaines circonscrip-
tions, aucune transaction d’appartement neuf
n’est observée certains trimestres. Cela est
problématique notamment pour les méthodes
des caractéristiques moyennes et d’imputa-
tion hédonique, qui commencent par estimer
un modéele hédonique distinct pour chaque
trimestre, comme indiqué en (8). Une fagon
de traiter les circonscriptions manquantes est
de limiter la comparaison entre trimestres
adjacents aux appartements vendus dans des
circonscriptions concernées par les deux tri-
mestres. Cela signifie que deux modéles
hédoniques différents doivent étre estimés
pour chaque trimestre ¢g. Le premier inclut les
appartements vendus dans des circonscriptions
observées tant en ¢ — 1 qu’en ¢, tandis que le
second inclut les appartements vendus dans
des circonscriptions observées tant en ¢ qu’en
g + 1. Si les vecteurs de caractéristiques z dont
on calcule le prix incluent des circonscriptions
non incluses dans le mod¢le hédonique estimé,
ces circonscriptions sont ignorées et les pon-
dérations des circonscriptions restantes sont
ajustées de sorte a toujours sommer a un.

Ce probléme n’est pas aussi grave pour la
méthode de réévaluation des prix, car cette
derniere estime le modéle hédonique d’apres
les données d’une année entiére, comme pré-
cisé en (1). De nouveau, cependant, si une
circonscription n’est pas observée 1’année de
référence, tous les appartements vendus dans
cette circonscription dans les périodes sui-
vantes sont exclues de la comparaison. Une
autre approche consisterait, pour ces appar-
tements, a remplacer la circonscription man-
quante par une circonscription adjacente.

En revanche, ce probléme de circonscriptions
manquantes ne se pose pas avec la méthode
RTD. Toute circonscription observée n’im-
porte quel trimestre peut étre incluse au modele
hédonique RTD, comme indiqué en (22). Cet
exemple illustre bien un avantage important
de la méthode RTD, plus performante sur les
petites bases de données.

Les indices de prix des appartements neufs
sont représentés en figure I'V. On remarque que
I’indice est beaucoup plus sensible au choix de
la méthode que dans les figures I, II et I11.

Figure IV

Estimation des indices de prix des appartements neufs a Tokyo (1986T1 = 1)

2.2

1.8

1.6

1.4

1.2

0.8

s,
-,

0.6
1986 1993 1999
T4 T1 T1

’
PN
'/ A .

_______

--------- RP1 RP2 AC

———-DIT RTD5T MIX

Note : Méthodes hédoniques : RP = Réévaluation (repricing) ; AC = Caractéristiques moyennes ; DIT = Térnqvist double imputation ;
RTDS5T = Indicatrices temporelles sur période glissante de cinqg trimestres ; méthode de la médiane stratifiée : MIX-RX = ajustement de la compo-

sition en stratifiant par circonscription. Période 1986-2016.
Champ : appartements neufs a Tokyo, Japon.

Source : Residential Information Weekly (publication de RECRUIT, Co) ; calculs des auteurs.
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L’indice médian stratifié est particuliére-
ment affecté par la petite taille d’échantillon.
Confronté a ce probléme, nous avons davan-
tage confiance en la méthode RTD avec une
fenétre relativement longue (par exemple,
RTDST). En utilisant la méthode RTDST
comme méthode de référence, la dérive a la
baisse de I’indice avec réévaluation des prix
(RP1) est beaucoup plus prononcée que dans
les figures précédentes. Une actualisation des
prix virtuels de référence tous les cinq ans
(RP2) permet de régler ce probleme. En effet,
les résultats obtenus avec la méthode RP2 sont
trés proches de ceux obtenus avec la RTDS5T.
Dans ce cas, les méthodes de caractéristiques
moyennes et d’imputation hédonique sont
quelque peu erratiques. Cela s’explique proba-
blement par le fait qu’il n’y a pas assez de don-
nées pour justifier I’estimation d’un modele
hédonique distinct a chaque trimestre.

Les résultats pour les immeubles neufs de
Tokyo ont des conséquences importantes pour
I’IPL des petits pays de I’'UE. Dans les cas ou
les données sont moins nombreuses, comme
Iillustre clairement la figure IV, le choix de
la méthode de construction de I’IPL devient
beaucoup plus important. Le nombre d'appar-
tements neufs a Tokyo chaque trimestre peut
trés bien étre supérieur au nombre total de tran-
sactions de maisons ou d'appartements dans
des pays comme la Slovénie, Malte et Chypre.

La figure 1V illustre également 1’un des pro-
blémes rencontrés avec la méthode des acqui-
sitions pour inclure les logements occupés par
leurs propriétaires (LOP) dans I’indice des
prix a la consommation harmonisé (IPCH).
La méthode des acquisitions, telle que recom-
mandée par Eurostat, nécessite si possible, un
indice de prix spécifique pour le neuf. Il est
toutefois beaucoup plus difficile d'élaborer un
IPL fiable, ajusté¢ de la qualité, pour le neuf
que d’élaborer un indice qui recouvrent toutes
les transactions immobiliéres.

Alors qu’un indice de prix pour le neuf peut
étre nécessaire en Europe pour I’IPCH (lorsque
les LOP sont inclus a 1’aide de la méthode des
acquisitions), il n’est toutefois pas logique,
dans le contexte de I’IPL, de calculer des IPL
distincts pour les logements neufs et existants
puis de les combiner. Lorsque cela est possible,
il conviendrait plutét d’inclure I’age (ou une
variable muette pour le neuf) directement en
tant que caractéristique dans un mod¢le hédo-
nique unique qui englobe les logements neufs
et anciens. Pourtant, des mod¢les hédoniques

distincts devraient étre estimés pour les mai-
sons et les appartements, étant donné que la
liste des caractéristiques disponibles peut dif-
férer entre ces deux types de logements, et
méme lorsque les caractéristiques coincident,
des prix virtuels représentatifs d’un type de
logement peuvent ne pas I’étre pour l'autre. Les
méthodes exposées au chapitre 5 du Manuel
sur I’IPRR peuvent alors étre utilisées pour
construire un IPL global, qui combine les mai-
sons et les appartements (voir Eurostat, 2013).

Nos principaux résultats sont les suivants :

* les indices de prix semblent assez robustes
quelle que soit la méthode hédonique utilisée par
les INS d’Europe pour calculer leurs IPL ;

* pour les bases de données plus petites (par
exemple, appartements neufs a Tokyo), I’IPL
devient plus sensible au choix de la méthode.
Les petits pays d’UE devraient donc redoubler
de précautions lors de leur choix de méthode.
Nous recommandons aux petits pays ou les tran-
sactions immobiliéres sont moins nombreuses
d’utiliser la méthode RTD4T ou RTDS5T ;

* les indices a double imputation de Paasche
et de Laspeyres (DIP et DIL) pour les apparte-
ments a Sydney sont sujets a une dérive. Des
dérives, de moindre ampleur, sont aussi détec-
tées avec les données de Tokyo. Les résultats
pour les appartements de Sydney indiquent que
les méthodes DIP et DIL ne devraient pas étre
utilisées. Heureusement, aucun INS d’Europe
n’utilise I’une ou I’autre de ces méthodes ;

* la méthode de réévaluation des prix semble
présenter un biais a la baisse, par rapport aux
autres indices hédoniques, lorsque les prix vir-
tuels de référence ne sont actualisés que tous
les cinq ans ou pas du tout. Cependant, ce biais
n’est plus mis en évidence lorsque les prix vir-
tuels de référence sont actualisés chaque année ;

* avec la méthode de réévaluation des prix, un
modele hédonique qui donne de bons résultats
pendant la période de référence peut ne pas
étre adapté a des périodes ultérieures. En par-
ticulier, pour Tokyo, les termes quadratiques
d’dge et de temps de trajet jusqu’a la gare
centrale de Tokyo posent des problémes. Nous
recommandons donc de garder une forme
fonctionnelle assez simple du modele hédo-
nique (par exemple, sans terme quadratique)
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lorsque la méthode de réévaluation des prix est
utilisée ;

* nous conseillons aux INS qui utilisent la
méthode de réévaluation des prix d’actualiser
fréquemment les prix virtuels de référence, de

préférence tous les ans ou au moins tous les
cinqg ans ;

* nous recommandons d'éviter, dans la mesure
du possible, d'utiliser les indices médians stra-
tifiés. En effet, ils ne s’ajustent pas correc-
tement aux changements de qualité au cours
du temps. Le biais a la hausse des médianes
stratifiées sur 1’intégralit¢ de la période de
I’échantillon des deux bases de données peut
étre attribué a une tendance dans le temps a la
hausse de la qualité des habitations vendues.
Une plus forte volatilité (notamment des statis-
tiques RSME et MAD plus élevées) peut étre
attribuée au fait que les médianes stratifiées ne
sont pas correctement ajustées des évolutions
de la qualité des habitations vendues, d’une
période a ’autre ;

* il est plus difficile de construire un indice
de prix ajusté de la qualité pour les logements
neufs. De nouveau, la méthode RTDST est
recommandée pour calculer un IPL pour les
logements neufs, en cas de manque de données ;

s pour I'I[PL, nous recommandons de ne
pas distinguer les habitations neuves des
anciennes. Il vaut mieux les combiner dans le
méme modé¢le hédonique, et inclure I’age en
tant que caractéristique explicative ;

* les maisons et appartements devraient étre
estimés avec des modeles hédoniques dis-
tincts, puis étre agrégés avec la méthode stan-
dard d’Eurostat de combinaison des strates
(voir Eurostat, 2013, chapitre X) ;

* enfin, il convient de noter que le calcul d’un
IPL pour une grande ville est plus facile que
pour un pays entier, particuliérement si le
pays est petit. Nos comparaisons empiriques
risquent de sous-estimer la sensibilité d’un IPL
national au choix de la méthode utilisée pour le
construire. O
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