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Introduction

L'objectif de cette publication consiste a présenter la méthodologie de I'indice des prix des
appartements. Cet indice trimestriel est diffusé par le STATEC depuis janvier 2010 et se
base sur les prix de transaction déclarés dans les actes notariés. Ces données sont
complétées par des informations issues du cadastre vertical telles que la surface et la
description des appartements vendus.

L'ajustement de la qualité est un aspect primordial dans I’élaboration des séries
indiciaires. En effet, une partie de la variation des prix des appartements s'explique par la
forte hétérogénéité des logements vendus lors de deux périodes de comparaison. Afin de
mesurer des évolutions de prix « pures », nous allons neutraliser les variations de prix
attribuables aux différences des caractéristiques des appartements compris dans
I'échantillon en ayant recours aux indices des prix hédoniques. Un indice des prix
hédonique est un indice des prix qui est établi en utilisant une fonction hédonique. Une
fonction hédonique est une relation statistique entre le prix d'un logement et les
caractéristiques de ce logement.

Dans la premiére section, nous allons illustrer la pertinence d’un indice des prix des
appartements a 'aide de la problématique des colits subis par les propriétaires occupant
leur logement. Dans la deuxiéme section, les traitements statistiques effectués sur la base
de données de la Publicité Fonciére en vue de produire les indices des prix sont expliqués
en détail. Les limites de [l'utilisation de prix moyens pour faire des comparaisons
temporelles sont évoquées sur base d’un exemple concret dans la troisiéme section.

Les articles publiés dans la série "Economie et statistiques” n'engagent que leurs auteurs. lls ne reflétent pas forcément les
vues du STATEC et n'engagent en rien sa responsabilité.
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brievement abordés. Par la suite, la fonction hédonique sous-jacente a I'indice des prix des
appartements permet de quantifier le role de différents facteurs comme la surface, la localisation
ou le type de vente dans la formation du prix des appartements au Luxembourg et de dégager
ainsi des séries indiciaires mesurant des variations de prix a qualité constante. Tous les résultats
portant sur la période de 2007 a 2009 peuvent étre consultés en annexe.

Le développement de l'indice des prix des appartements s’inscrit dans le cadre d’un projet
communautaire visant a établir des statistiques harmonisées sur le prix de I'immobilier au sein
du systéme statistique européen. Les choix méthodologiques présentés par la suite sont donc
fortement inspirés des recommandations préconisées au niveau européen.
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1. Les indices de prix de I'immobilier

1.1 Pertinence

I existe un réel besoin de disposer de
statistiques fiables, actuelles et fréquentes sur
les prix de I'immobilier. En effet, vu le lien étroit
entre les cycles économiques et les prix de
limmobilier, des données statistiques de qualité
sur le marché immobilier constituent un élément
utile pour effectuer des analyses conjoncturelles.
En outre, les statistiques sur le prix de
immobilier peuvent contribuer a la
détermination des politiques monétaires.

Les indices des prix de I'immobilier se prétent
également a des utilisations plus classiques
propres aux indices de prix. lls interviennent
notamment en tant que déflateur pour Ila
comptabilité nationale, en tant que sous-séries
de I'indice des prix a la consommation ou encore
en tant qu’élément de mécanisme d’indexation
de contrats.

Enfin, des données sur les prix des logements
permettent aux ménages d’évaluer la valeur de
leur patrimoine immobilier. Elles constituent une
aide a la décision lors de la vente ou de
I'acquisition de biens immobiliers.

Etant donné tous ces besoins, de multiples
initiatives privées et publiques ont vu le jour
dans de nombreux pays (voir par exemple la
section 7.2.2 dans INSEE 2005 pour un résumé
des indices existants). Les statistiques
disponibles sont basées sur des approches trés
diverses et de qualité inégale, ce qui témoigne
des difficultés méthodologiques propres aux
indices des prix de I'immobilier et des besoins
variés des utilisateurs de telles statistiques (voir
a ce sujet Fenwick 2009). De plus les
méthodologies ne sont pas  toujours
harmonisées rendant les comparaisons et les
agrégations entre pays difficiles.

Cette publication a comme objectif de décrire en
détail la méthodologie de [lindice des prix
hédonique des appartements qui est
régulierement diffusé par le STATEC depuis
janvier 2010. Cet indice a été développé dans le
cadre d’'un projet communautaire coordonné par
Eurostat visant la production et la publication

d’'indices harmonisés des prix de l'immobilier
dans les Etats membres. Les choix
méthodologiques présentés par la suite sont
donc fortement inspirés des recommandations
préconisées au niveau européen.

1.2 Owner-occupied housing

Les colts subis par les propriétaires qui
occupent leur logement (en anglais owner-
occupied housing - OOH) constituent la derniére
lacune majeure dans la couverture des indices
des prix a la consommation harmonisés (IPCH).
En effet, puisque le rapport entre le nombre de
propriétaires et de locataires varie fortement d'un
pays a un autre', la non-couverture des colts
subis par les propriétaires introduit un biais dans
le calcul de [IIPCH%. Pour garantir la
comparabilité de I''PCH, il est donc important
que ce type de dépenses soit traité de maniéere
harmonisée par les Etats membres. De plus, une
part importante du budget d'un ménage-
propriétaire est consacrée au logement. Le fait
d'ignorer cette composante risque d’'une part de
mettre en péril la crédibilité de I''PCH et d’autre
part d’amplifier I'écart entre inflation mesurée et
inflation pergue.

Pour les biens immobiliers, il existe,
contrairement a la plupart des autres biens et
services consommés par les ménages, une
différence importante entre les instants
d'acquisition, de consommation et de payement.
Suite a cette ambiguité temporelle, trois
concepts peuvent étre envisagés pour modéliser
I'évolution des colts subis par les propriétairesg':

1. Le concept d'utilisation cherche a
mesurer les variations dans le temps de
la valeur des flux de services de
logement consommés (par exemple les
loyers imputés), indépendamment du
moment d'acquisition ou de la maniére
de financement.

2. Le concept de payement vise a mesurer
les variations dans le temps des
payements effectués (mensualités d'un
prét, etc.) pour avoir acces aux services
de logement.

" Au Luxembourg, d'aprés les chiffres du recensement de la population de 2001, la proportion de ménages-propriétaires est de
70%. En Allemagne par exemple la proportion de ménages-propriétaires atteint 42%.

2 Voir I'exemple numérique décrit a la page 47 dans Eurostat 2010.

3 Voir le chapitre 10 de OIT 2008.
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3. Le concept d'acquisition essaye de
mesurer les variations dans le temps des
prix  d'acquisiton des logements,
indépendamment de la période de
consommation ou de la maniére de
financement.

Afin d’observer les variations des dépenses
associées a des transactions monétaires
effectuées par les ménages, Eurostat a retenu le
principe d'acquisition. Ce concept s'accorde bien
avec les besoins macro-économiques d'une
mesure de l'inflation.

La production de toute une série d’indices sur le
prix de [limmobilier sera probablement
obligatoire pour les Etats membres a partir de
2012. La décision d’inclure ou non ces séries
dans I'lPCH, et donc aussi dans l'indice des prix
a la consommation national (IPCN), reste un
sujet délicat traité a part, aucune décision en la
matiére n’a été prise a ce jour.

Indépendamment de la question de linclusion
des colts subis par les propriétaires dans une
mesure officielle d’inflation, le fait de disposer
d’indice des prix harmonisés sur I'immobilier est
un besoin en soi pour les principaux utilisateurs
tels que la Banque centrale européenne1, la
Commission européenne et le FMI.

1.3 Inventaire des statistiques
nationales existantes

La statistique des ventes de biens immobiliers,
diffusée par le STATEC jusqu'en 2004 (derniere
année de référence 2002), renseigne sur les prix
de transaction moyens annuels des maisons
unifamiliales, des appartements, des maisons a
appartements, des batiments non-résidentiels et
des terrains. Cette statistique est établie a partir
d'un fichier administratif fourni par le service
d’évaluation immobiliere de I'Administration des
contributions directes (ACD), méme si a la base,
les données proviennent des actes notariés qui
sont déposés auprés de [|'Administration de
I'enregistrement et des domaines (AED) et dont
des copies sont transmises a [I'ACD.

Malheureusement, le fichier de I'ACD n'est
disponible qu'avec un retard de deux ans.
D’autre part, la statistique des ventes de biens
immobiliers présente des faiblesses
méthodologiques importantes (voir Bulletin du
STATEC 6/2004). En effet, le fichier de I'ACD ne
contient que trés peu d'informations quant aux
caractéristiques du bien immobilier ou de la
transaction, ce qui rend la détection de cas
atypiques ou de données erronées presque
impossible. La Banque centrale du Luxembourg
(BCL) calcule néanmoins un indice des prix de
'immobilier a partir des données de la statistique
des ventes de biens immobiliers du STATEC. La
méthodologie est décrite ainsi (voir Bulletin BCL
N°2-2006) : « L'indicateur produit par la BCL est
un indice chainé calculé selon la méthode de
Laspeyres qui combine les prix moyens des
ventes dans six catégories différentes
d'immeubles résidentiels. »

L'Observatoire de I'Habitat produit depuis 2004
des indices des prix des maisons et des
appartements, aussi bien pour la vente que pour
la location. Ces indices sont diffusés
trimestriellement, avec un délai de 2 a 3 mois.
Les indices sont calculés d'aprés une méthode
de stratification basée sur le nombre de
chambres afin de contréler l'effet de structure.
Cette approche a néanmoins la spécificité de se
baser non pas sur les prix de transaction, mais
sur les prix déclarés dans les annonces.

Ni le fichier des contributions directes, ni les
statistiques produites par [I'Observatoire de
I'Habitat ne répondent vraiment aux exigences
de la statistique communautaire. En effet, les
Etats membres sont contraints de produire des
indices des prix basés sur les prix de transaction
(et non des prix affichés). Le recours a des
méthodes d’ajustement de la qualité, qui
neutralisent I'effet de structure des échantillons
et garantissent de mesurer des variations de prix
pures, est obligatoire. Les séries doivent en
outre étre diffusées a une fréquence
trimestrielle, avec un délai ne dépassant pas un
trimestre. Le fichier administratif présenté par la
suite permet de répondre a ces critéres, au
moins en ce qui concerne la vente
d’appartements.

' “All economic, monetary and financial stability policy makers can agree that a high frequency, reliable and timely house price
index is urgently needed. The current OOH project conducted by the consumer price departments in all EU statistical offices is the
most promising initiative in this area.” The ECB’s requirements for consumer and house price statistics, Eurostat Conference on
reviewing the business architecture of consumer price statistics (2009).
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2. Source statistique

2.1 Le fichier de la Publicité
Fonciére

Depuis fin 2008, I'Administration de
l'enregistrement et des domaines (AED)
transmet mensuellement au STATEC un fichier
issu des récentes applications informatiques de
la Publicité Fonciére. Ce fichier administratif
reprend les informations inscrites sur les actes
notariés qui sont déposés aupres de I’AED.

Plus particulierement, ce fichier contient le
montant total de la transaction renseigné sur
I'acte notarié. Pour les futures constructions, une
distinction est opérée entre I'application du taux
de TVA de 15% et du taux de TVA super-réduit
de 3%. D’autres variables se rapportent
notamment a la localité du bien immobilier, la
date de signature de l'acte notarié, le type de la
transaction (vente, vente en futur état
d'achévement, adjudication, etc.), le type de droit
associé a la transaction (droit de propriété, droit
d'usage, etc.) ou encore la quotité (100%, 50%,
etc.).

A cela s’ajoutent pour chaque transaction des
informations du cadastre vertical sur la
description de chaque lot privatif ainsi que la
surface. Remarquons qu'il s’agit de la surface
utile telle qu’elle est définie dans l'article 3 du
réglement grand-ducal du 22 juin 1988
concernant la publicitt en matiere de co-
propriété1. Puisque le cadastre vertical ne
couvre que des appartements, seules les
transactions de ce type seront retenues par la
suite. En effet, il est difficile d’exploiter les
transactions concernant les maisons
unifamiliales en I'absence d’indications sur leur
surface par exemple.

Durant le mois t, le STATEC recoit le fichier
couvrant les dossiers qui ont été traités par les
services de I'AED au cours du mois t-1. Il s'agit
essentiellement des actes qui ont été signés aux
mois t-1 et t-2. Dés lors il devient donc possible
de produire des indices des prix avec une
actualité inférieure a un trimestre.

2.2 Les traitements statistiques

Avant de pouvoir élaborer des conclusions
interprétables sur les prix des appartements, il
est nécessaire d'appliquer divers traitements
statistiques aux données brutes. En particulier,
les étapes les plus importantes concernent le
rejet d'observations non pertinentes, le
regroupement de différentes transactions, le
traitement de la TVA et l'application d'une
procédure détectant les observations extrémes.

Rejet de transactions non pertinentes

Sont rejetées toutes les transactions qui ne
comportent pas au moins un lot privatif dont la
description s'apparente a un appartement
(studio, appartement, duplex, etc.) et pour
laquelle la surface n’est pas mentionnée.
Comme l'intérét statistique porte essentiellement
sur les prix, les transactions dont le montant ne
figure pas dans le fichier ne sont pas
considérées. Afin de nous limiter aux ventes
d'appartements typiques, les transactions qui ne
satisfont pas a tous les critéres suivants sont
éliminées:

° La transaction est soit une vente
ordinaire soit une vente en futur état
d'achévement.

. La transaction doit impliquer un transfert
d'un droit de propriété.

. La quotité doit étre égale a 100%.

. Le nombre de lots privatifs différents
composant une transaction est inférieur a
13.

. La surface de Il'appartement doit étre

inférieure a 300 m?.

Les ventes en futur état d’achévement sont
soumises a une législation particuliere et
concernent la vente d’appartements dont la
construction, ou une partie de la construction,
n’est pas encore achevée a la date de signature
de l'acte®. Par la suite, pour éviter un jargon trop
technique, les appartements dits neufs se
rapporteront aux ventes en futur état
d’achevement alors que les appartements dits
anciens désigneront les ventes qui ne sont pas
conclues sous ce régime.

! La surface utile est celle comprise a l'intérieur des gros murs, |"épaisseur des murs mitoyens entre lots contigus étant comptée
pour moitié dans chaque lot, les cloisons intérieures étant négligées.

2 Loi du 29 décembre 1976 relative aux ventes d'immeubles a construire et & I'obligation de garantie en raison de vices de

construction.
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Regroupement de transactions

En ce qui concerne les appartements neufs, il
peut arriver que le terrain et I'appartement
construit sur ce terrain soient vendus dans deux
actes séparés. Il y a donc en réalité une seule et
méme vente, méme si légalement il existe deux
mouvements. Le prix total de la transaction
correspond donc a la somme des montants
indiqués dans les deux actes. C'est pourquoi,
pour les ventes en futur état d'achévement dont
la composante du terrain n'est pas mentionnée,
les actes notariés qui se rapportent a la méme
vente d'appartement sont regroupés a l'aide de
certaines variables (commune, date,
contenance, etc.). Lorsqu’'un tel regroupement
n'est pas possible, la transaction initiale est
rejetée afin de ne pas introduire un biais vers le
bas en considérant des prix de transactions qui
ne comportent pas la composante du terrain.

Traitement de la TVA

Pour les futures constructions, le montant
déclaré peut étre basé sur le taux de TVA super-
réduit de 3% ou sur le taux de TVA normal de
15%". Dans le deuxieme cas, l'acquéreur a la
possibilitt de demander sous certaines
conditions un remboursement de la différence a
condition que l'avantage ne dépasse pas le
plafond de 60 000 EUR (50 000 EUR en 2007).
Afin de neutraliser cette disparité fiscale, le prix
des transactions des futures constructions
comprenant une TVA de 15% est ajusté a
hauteur d’'une TVA de 3%, en tenant compte du
seuil maximal.

Détection des transactions extrémes

Avant la compilation des séries statistiques, un
traitement automatique est appliqué afin de
détecter les observations qui peuvent étre
qualifites comme extrémes par rapport a la
majorité des observations. De telles transactions
peuvent en effet correspondre a des biens
immobiliers trop particuliers ou a des erreurs de
saisie. Deux étapes interviennent par la suite, la
premiére étant basée sur les quartiles et la
deuxiéme sur un modeéle économétrique.

En premier lieu, un prix par unité de surface est
calculé pour chaque observation. Pour chaque
trimestre, les transactions sont regroupées en

classes en fonction de la surface de l'appar-
tement et du type de vente (neuf ou ancien). A
I'intérieur de chaque classe, le premier quartile
q1 et le troisieme quartile q3 sont calculés sur les
prix normalisés. Finalement, une observation est
considérée comme extréme par rapport a sa
classe si son prix normalisé p,, est tel que:

Pn<q’-1,5(q°-q") ou pn2¢°+1,5(q’-q)

Aprés ce premier nettoyage, un modéle
statistique est estimé expliquant le prix de
transaction d’un appartement en fonction de ses
caractéristiques. Une transaction est alors
considérée comme extréme lorsque la différence
entre le prix estimé et le prix effectivement
observé dépasse un certain seuil.

Le tableau 1 reprend le nombre de transactions
initiales disponibles dans la base de données et
le nombre de transactions qui sont exploitables
aprés les deux premiéres étapes (rejet de
transactions non pertinentes, regroupement de
transactions). En retranchant le nombre de
transactions  extrémes au nombre de
transactions exploitables, on arrive au nombre
de transactions finalement retenues pour le
calcul d’indices.

Comme en témoigne les deux graphiques ci-
dessous, le fait de retirer des transactions
extrémes peut avoir un impact non-négligeable
sur les statistiques produites par la suite. De
maniére générale, ce sont plutdt des
transactions dont le prix semble surévalué qui
sont supprimées, ajustant les prix moyens a la
baisse.

Tableau 1 : Nombre de transactions

Nombre de Nombre de Nombre de Nombre de

transactions  transactions transactions transactions

initiales  exploitables extrémes retenues
2007_01 1149 814 46 768
2007_02 1082 785 36 749
2007_03 997 734 39 695
2007_04 1268 918 49 869
2008_01 927 726 34 692
2008_02 1141 883 35 848
2008_03 982 783 32 751
2008_04 879 682 32 650
2009_01 757 534 23 511
2009_02 892 634 41 593
2009_03 1017 758 40 718
2009_04 1347 893 52 841

' Voir réglement grand-ducal modifié du 30 juillet 2002 concernant I'application de la taxe sur la valeur ajoutée a I'affectation d'un
logement a des fins d'habitation principale et aux travaux de création et de rénovation effectués dans l'intérét de logements
affectés a des fins d’habitation principale et fixant les conditions et modalités d'exécution y relatives.
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Graphique 1 : Prix moyen par surface des
appartements anciens avec et sans les
transactions extrémes

Graphique 2 : Prix moyen par surface des
appartements neufs avec et sans les
transactions extrémes
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3. Niveaux de prix mesurés par des prix moyens non-

ajustés

Suite a ces traitements statistiques, il est
possible d’extraire les informations sur le niveau
du prix de vente des appartements (voir tableau
2). Pour chaque trimestre, un prix moyen et une
surface moyenne sont calculés. La surface d'un
logement correspond a la surface utile telle
qu’elle a été retenue dans le cadastre vertical.
La surface des éventuels garages, caves ou
autres parties n’est pas comptabilisée. Un prix
moyen par surface est obtenu en divisant le prix
moyen par la surface moyenne. Les prix moyens
peuvent également étre ventilés par catégorie de
surface (voir graphique 3). En effet, le prix au m2
est une fonction décroissante de la surface de
I'appartement.

Tableau 2 : Prix de vente moyens

1T 2009 2T 2009 3T 2009 4T 2009

Total Nombre de transactions 511 593 718 841
Prix moyen, en EUR 283 656 280712 275995 288 602
Surface moyenne, en M2 77 80 79 81

Prix moyen par surface, en EUR/M2 3701 3511 3492 3582

Ancien Nombre de transactions 338 436 576 631
Prix moyen, en EUR 268 426 272 370 269 190 278 532
Surface moyenne, en M2 78 80 79 81

Prix moyen par surface, en EUR/M2 3431 3394 3393 3438

Neuf  Nombre de transactions 173 157 142 210
Prix moyen, en EUR 313411 303 878 303 601 318 861
Surface moyenne, en M2 74 79 78 79

Prix moyen par surface, en EUR/M2 4263 3841 3898 4027

Graphique 3 : Prix par surface en fonction de
la taille de I’'appartement (2009)
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Méme si ces statistiques sont utiles pour avoir
une idée du prix d’acquisition ou de vente d’un
appartement, [l'utilisation des prix moyens
devient plus problématique lorsqu’il s’agit de
faire des comparaisons dans le temps. La
question est de savoir si une variation des prix
moyens refléte de réels mouvements sur les prix
ou si une partie de cette variation s'explique par
le fait que les transactions des deux périodes de
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comparaison portent sur des appartements
ayant des caractéristiques différentes.

Pour illustrer cette problématique, les évolutions
des prix moyens (voir tableau 2) entre le 2°
trimestre 2009 et le 3° trimestre 2009 sont
analysées :

Au total, le prix moyen des appartements passe
de 280712 EUR a 275995 EUR, ce qui
correspond a une baisse trimestrielle de 1.7%.

Le prix moyen des appartements anciens passe
de 272370 EUR a 269190 EUR, ce qui
correspond a une baisse trimestrielle de 1.2%.

Le prix moyen des appartements neufs passe de
303 878 EUR a 303 601 EUR, ce qui correspond
a une baisse trimestrielle de 0.1%.

Il 'est donc surprenant que la variation au niveau
agrégé (-1.7%) soit plus importante (en valeur
absolue) que la variation constatée dans les
deux sous-classes (-1.2% et -0.1%). Ce
phénomeéne résulte du changement de la
structure de I'’échantillon entre les deux périodes
de comparaison. Alors qu’au 2° trimestre les
appartements anciens représentent 73% des
transactions, cette proportion monte a 80% pour
le 3° trimestre. Puisque les appartements
anciens sont moins chers que les appartements
neufs, la baisse au niveau agrégé est davantage
accentuée.

4. Les indices hédoniques

Selon Triplett 2006, un indice des prix hédonique
est un indice des prix qui est établi en utilisant
une fonction hédonique. Une fonction hédonique
est une relation statistique entre le prix d'un
logement et les quantités des caractéristiques de
ce logement. En général, I'établissement d'une
fonction hédonique consiste a estimer un
modele statistique du type:

K
In(p)=a+ Zk:| B Xy, +&

ou p; est le prix du logement i et X, la quantité
de la caractéristique k du logement i. La variable
dépendante peut correspondre soit au prix total
de la transaction du logement soit au prix total
divisé par la surface du logement. Le choix des
variables & introduire dans une fonction
hédonique est un sujet controversé (voir par
exemple le chapitre 6 de Triplett 2006). Souvent

Pour neutraliser cet effet de structure, il est
recommandé de définir des strates plus ou
moins fines. Dans une premiére étape, des
évolutions de prix par strate sont calculées.
Dans une deuxiéme étape, les indices des
strates sont agrégés en vue d'obtenir un indice
général qui retrace I'évolution globale des prix
des appartements.

Lors de la conception d'un indice par
stratification, le défi principal concerne la
construction d'une stratification adéquate. |l
existe un arbitrage a faire entre, d'une part, le
degré d'homogénéité des strates et, d’autre part,
le nombre d'observations de chaque strate. En
effet, plus le nombre de strates est élevé, plus
les logements appartenant & une strate peuvent
étre considérés comme similaires. En méme
temps, le nombre d'observations par strate va
diminuer, ce qui peut augmenter la variabilité
des indices des strates. Selon Diewert 2007, la
stratification constitue une approche attractive,
car transparente et facile a mettre en ceuvre.
Néanmoins, Diewert précise que les différences
de qualité ne sont pas toujours totalement
neutralisées par les strates et qu’un tel indice
posséde en général une variance élevée.

Une approche alternative pour neutraliser les
différences de qualité peut étre mise en ceuvre.
Ainsi les méthodes hédoniques, décrites dans la
section suivante, sont plus sophistiquées qu’une
simple stratification.

on retrouve dans les indices hédoniques relatifs
aux logements des variables sur la localisation
géographique, sur la taille et sur le type du
logement. A cela peuvent s'ajouter des variables
sur l'age ou les équipements du logement.
Cependant, en pratique, la disponibilité des
données limite fortement les possibilitts de la
forme fonctionnelle. De plus, il s'agit souvent de
trouver un compromis entre une forme
fonctionnelle statistiquement valable et wun
modéle qui garde une interprétation économique
raisonnable. Dans un modéle log-linéaire, les
coefficients s'interprétent comme la variation en
pourcentage du prix pour l'incrémentation d'une
unité supplémentaire de la caractéristique, toute
chose égale par ailleurs.

Aprés avoir construit une fonction hédonique
valable, le passage vers un indice des prix peut
se faire selon deux stratégies. Une premiére
approche consiste a ajouter aux modéles des
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indicatrices temporelles, la variation des prix
étant déterminée par les coefficients de ces
variables supplémentaires. Une deuxieme
approche, appliquée par la suite aux prix des
appartements du Luxembourg, consiste a
imputer la valeur d'un stock de logement fixe
dans le temps. Une bonne comparaison
théorique de ces deux approches est présentée
par Diewert, Heravi et Silver 2007.

Plus particulierement, la valeur d'un « stock de
référence » est estimée pour la période de base
et pour la période courante. Comme les
logements appartenant au stock de référence
restent fixes par définition, il est possible de
calculer un indice des prix a qualité constante.

Valeur du stock de référence ala période courante

~ Valeur dustock de référence ala période de base

Le calcul pratique d’un tel indice s’appuie sur les
raisonnements suivants (voir aussi Gouriéroux et
Laferrere 2006). Il y a trois ensembles de
logements a distinguer :

1. Les nslogements du stock de référence

2. Les ntlogements de la période courante de
l'indice

3. Les ng logements de la période de base de
l'indice

A l'aide d’un logement i de la période courante t
dont le prix de transaction vaut p;; et les
caractéristiques valent Xg;:, la constante de
'équation hédonique peut étre réécrite de la
maniére suivante :

K
Xt =|”(Pi,r)—zk:1ﬂk Xeir = €ie -

En supposant que la moyenne des résidus est
nulle, on obtient I'expression suivante :

1 &
a,=—> (In(p, ) =Y B X))

nt i=1

Si les coefficients f étaient connus, la constante
pour la période t pourrait donc étre estimée. En
pratique, on va d'abord évaluer les paramétres
P« a partir des données du stock de référence.
La constante est alors estimée de la maniére
suivante :

R 1 ¢ K A
a, :_Z(ln(pi,t)_zkzlﬂk 4 'Xk,i,,)

n[ i=1

1 &
=—>In
n

Pis
K Are
exp(Y., B X,

¢t =l

ol les coefficients 4 ont été déterminés a priori

en estimant la fonction hédonique avec les
transactions du stock de référence.

La valeur estimée de tous les logements
appartenant au stock de référence a la période
courante est alors approximativement :

ng
s . K frer
I/s,t = Zexp(at +Zk:l ﬂkq .Xk,i,x)’
i=1

ou Xgis sont les caractéristiques d’'un logement i
du stock de référence. Il s’agit donc de la valeur
des logements du stock de référence aux prix de
la période courante. De la méme maniére, il est
possible d’estimer la valeur de tous les
logements du stock de référence aux prix de la
période de base :
Xk,i,s )

L’indice des prix est alors obtenu en comparant
la valeur des logements aux deux périodes de
comparaison :

ng ) P
Vio=2 exp(ao +> B
i=1

< ~ K 5re
Zexp(at + szl ﬁl:t/ : kai,x)
s, =l

V ng R Aol
0 Senl, X5 A,
i=1

I=

En simplifiant cette

obtient finalement:

expression, on

1 K nref
I = HZ] Ini; exp[nt Zi:l Zf:] k ! Xk,i,t J .
1 "o P re,
exp(nzi‘l Zszl k ka,i,O]
0

1

ny %
i Pio

A cbté des coefficients estimés a partir des
logements du stock de référence, il suffit de
connaitre les prix des logements vendus

=exp(d, - &)
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pendant la période de base et pendant la
période courante ainsi que les caractéristiques
de ces logements. La formule reste relativement
transparente: on calcule un indice simple
(rapport de moyennes) sans ajustement de la
qualité qui est multiplié par un facteur de
correction faisant intervenir les caractéristiques
des logements de la période de base et de la
période courante.

Ce type d’indice ne nécessite pas Ile
développement d'un modeéle économétrique lors
de chaque période, il suffit en revanche

d'estimer la fonction hédonique pour les
données d'un stock de référence. En élargissant
ce stock, la précision de la fonction hédonique
peut également étre améliorée.

Cette méthode hédonique est a la base de
l'indice des prix des logements anciens de
'INSEE (voir INSEE 2005) et elle est
explicitement recommandée par Eurostat sous
le nom de « Hedonic re-pricing method » (voir
section 8.3.4 de Eurostat 2010, DESTATIS
2010).

5. L'indice des prix des appartements du STATEC

L’indice des prix des appartements du STATEC
est un indice trimestriel basé sur le principe
d’acquisition, c’est-a-dire il mesure I'évolution
des prix des transactions d’appartements
effectuées a un certain trimestre par rapport aux
prix des transactions effectuées au trimestre de
base.

Les indices sont diffusés en base 100 au 1%
trimestre 2007, date qui correspond au début de
la série. A partir de 2008, la période de base
correspond au 4° trimestre de [l'année
précédente, c'est-a-dire les prix d'un certain
trimestre sont toujours comparés aux prix du 4°
trimestre de I'année précédente. Afin d’obtenir
des séries continues sur plusieurs années, un
chainage est effectué entre lindice du 4°
trimestre et du 1°" trimestre de I'année suivante.

La méthode hédonique d’imputation du prix telle
que décrite a la section précédente est
appliquée pour neutraliser les variations de prix
dues aux différences des caractéristiques des
appartements vendus lors des différents
trimestres. L’estimation de la fonction hédonique
est réalisée a partir des logements d’un stock de
référence. Pour les indices d’une année donnée,
le stock de référence correspond a toutes les
transactions de [Il'année précédente. Les
coefficients de la fonction hédonique sont donc
mis a jour annuellement, et ils restent constants
pour les 4 indices trimestriels d’'une méme
année.

Finalement, la méthode hédonique est combinée
a une stratification qui fait la distinction entre les
appartements neufs et anciens. De cette
maniére, il est possible d’obtenir une série
indiciaire séparée pour ces deux segments de
marché. Les deux sous-séries sont alors
agrégées linéairement afin d’obtenir un indice

des prix du total des appartements cohérent
avec les deux sous-indices.

I . +w

ancien ancien

I= Wneuf "L neuf

La pondération (w) intervenant dans I'agrégation
des deux sous-séries correspond simplement a
la part relative des ventes du neuf et de I'ancien
des trois années précédentes. Sur la période
2007 a 2009, 65% du volume financier est
affecté a I'ancien et 35% au neuf.

Pour résumer, les étapes suivantes sont
effectuées avant le calcul des résultats du 1%
trimestre de chaque année :

. Les coefficients de la fonction hédonique
sont estimés a partir de toutes les
transactions de l'année précédente. Ces
coefficients restent fixes pour le reste de
'année et aucune estimation n’est donc
nécessaire pour les résultats du 2°, 3° et
4° trimestre.

. La pondération entre le neuf et I'ancien est
établie.

Lors de chaque trimestre, les étapes suivantes
sont parcourues :

e L’indice des prix hédonique pour le neuf est
calculé en comparant le prix moyen ajusté
des transactions du neuf du trimestre en
cours au prix moyen ajusté des transactions
du neuf du 4° trimestre de [lannée
précédente.

e L'’indice des prix hédonique pour I'ancien est
calculé en comparant le prix moyen ajusté
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des transactions de I'ancien du trimestre en
cours au prix moyen ajusté des transactions
de lancien du 4° trimestre de [I'année
précédente.

e L’indice des prix des appartements, exprimé
en base 100 au 4° trimestre de lannée
précédente, est la moyenne arithmétique
pondérée des indices du neuf et de I'ancien.

e Les trois séries indiciaires (en base 100 au 4°

trimestre de I'année précédente) sont
chainées avec les séries longues
correspondantes (en base 100 au 1%

trimestre de 2007) en prenant comme
chainon le 4° trimestre de [lannée
précédente. Ce sont les indices chainés qui
sont publiés.

La fonction hédonique explique le prix d'un
appartement en fonction de ses caractéristiques.
Cette relation économétrique constitue la
structure de base sous-jacente a tout indice
hédonique. Aprés de nombreux essais sur les
prix et les caractéristiques des appartements
fournis dans la base de données de I'AED, la
fonction hédonique suivante a finalement abouti
aux résultats les plus satisfaisants. Le
logarithme du prix de transaction est expliqué en
fonction des variables suivantes :

e La surface de I'appartement

e Laracine carrée de la surface de
'appartement

e Le type de vente (Ancien=1 ; Neuf=0)
e L’existence d’'une cave (Oui=1 ; Non=0)

e L’existence d’un garage, parking ou
emplacement (Oui=1 ; Non=0)

e La distance (en km) entre la commune ou se
situe 'appartement et la Ville de Luxembourg

Afin de tenir compte du fait que les
accroissements de prix au métre carré diminuent
lorsque la taille de l'appartement augmente,
aussi bien la surface que la racine carré de la
surface ont été incluses dans le modeéle. La
fonction hédonique de lindice des prix des
logements produit par linstitut finlandais de
statistiques  (voir Koev 2004) comprend
également la racine carrée de la surface comme
variable explicative.

La localisation d’'un bien immobilier est une
composante cruciale dans la formation du prix. Il
n‘est pas clair si la modélisation de la
localisation devrait suivre des considérations
administratives (par exemple un découpage en
cantons), socio-économiques, démographiques
ou méme statistiques (« data-driven »). Souvent,
on définit des regroupements régionaux qui
interviennent dans la fonction hédonique en tant
que variables indicatrices. Si le nombre de
regroupement est trop élevé, la qualité de la
fonction hédonique pourrait en souffrir en raison
d’'un nombre trop élevé de variables indicatrices.
Si le nombre de regroupement est trop bas, on
risque de ne pas correctement capter toutes les
disparités locales du prix de 'immobilier.

La situation géocentrique du Luxembourg est
particuliére car globalement les prix baissent au
fur et @ mesure que I'on s'éloigne de la Ville de
Luxembourg. Au lieu de définir explicitement des
regroupements régionaux, la localisation est
simplement modélisée par la distance en km
entre le centre de la commune ou se trouve
l'appartement et la Ville de Luxembourg.
Empiriquement, il existe une relation entre le prix
moyen au meétre carré observé dans une
commune et la distance de cette commune avec
la Ville de Luxembourg (voir graphique 4).
Cependant, cette modélisation
unidimensionnelle centrée sur la Ville de
Luxembourg a évidemment ses limites, en ne
tenant notamment pas compte des podles
régionaux importants (Diekirch, Esch, etc.). De
plus, il s’agit d’'une approximation car le centre
d’'une commune (point a partir duquel la distance
est calculée) peut étre différent de la localisation
précise de I'appartement.

Graphique 4 : Prix moyen au m? par
commune en fonction de la distance de la
commune avec la Ville de Luxembourg (2007-
2009)
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Le tableau 3 reprend les résultats de I'estimation
de la fonction hédonique pour les années 2007,
2008 et 2009. On constate que le R2 se situe a
un niveau supérieur a 80%, suggérant que la

fonction hédonique expligue de maniére
satisfaisante le prix de transaction des
appartements.

Toutes les variables sont significatives, la p-
valeur est inférieure a 0.01 pour chaque variable
dans les trois régressions. En ce qui concerne
les paramétres estimés, il existe une certaine
stabilité pour les variables relatives a I'existence
d'une cave et I'existence d’'un emplacement ou
d'un garage. Ainsi le prix de transaction est
augmenté de 2% a 3% en cas d’'une vente d’un
appartement avec cave par rapport a une vente
d'un appartement sans cave, toute chose égale
par ailleurs. De méme, un emplacement fait
augmenter le prix de transaction d’environ 14%.
Pour le type de vente, le coefficient chute de
-5% en 2007 a -15% en 2009, ce qui veut dire
que I'écart entre le neuf et I'ancien s’est creusé
durant cette période. De plus, le signe négatif
indique que I'ancien est moins cher que le neuf,
ce qui est confirmé notamment par les études
sur les prix annoncés'. Finalement, le coefficient
relatif a la distance se stabilise a -0.9%,
confirmant que le prix baisse lorsque la distance
par rapport a la Ville de Luxembourg augmente
(baisse de 0.9% par km).

Tableau 3 : Estimation de la fonction
hédonique (2007-2009)

2007 2008 2009
Surface -0.013 -0.014 -0.011
Racine carrée de la surface 0.422 0.436 0.386
Type de vente (ancien=1,neuf=0) -0.055 -0.109 -0.140
Cave (oui=1, non=0) 0.023 0.029 0.017
Emplacement (oui=1,non=0) 0.137 0.137 0.145
Distance -0.008 -0.009 -0.009
Constante 9.847 9.851 10.080
Nombre d'observations 3081 2941 2663
R2 0.83 0.82 0.80
L'estimation des fonctions hédoniques

n'échappe pas aux problémes classiques des
régressions. Le fait d'omettre certaines variables
peut entrainer divers biais sur I'estimation du
modele. Pour les appartements anciens, 'age du
logement a probablement une influence sur la
formation du prix. Cependant, ce type
d’'information ne figure pas dans la base de
données de 'AED.

L'hypothése d'homoscédasticité suppose que la
variance des résidus du modele est constante.
En pratique cette hypothése n'est pas toujours
vérifiée. Par exemple on peut imaginer que les

prix des appartements luxueux présentent une
plus grande variance que des studios standards.
Travailler avec le logarithme du prix au lieu du
prix permet déja de limiter le risque
d'hétéroscédasticité. De plus, une analyse
graphique des résidus en fonction du prix estimé
(voir graphique 5) ne suggére pas une présence
d'hétéroscédasticité dans notre cas.

Finalement, une trop forte dépendance entre les
variables peut rendre les coefficients instables. A
I'exception de la surface et de la racine carrée
de la surface, on ne constate que trés peu de
corrélations entre les variables du modeéle (voir
tableau 4).

Tableau 4 : Corrélations entre les variables
de la fonction hédonique (2009)

Racine  Type
carrée de de Emplace
Surface la surface _ vente Cave ment Distance
Surface 1.00
Racine carrée de la surface  0.99 1.00
Type de vente 0.04 0.04 1.00
Cave -0.01 0.00 -0.07 1.00
Emplacement 0.19 0.21 -0.12 0.02 1.00
Distance -0.02 -0.01  -0.03 -0.15 0.05 1.00

Remarquons que dans le contexte des indices
hédoniques, [l'estimation de Ila fonction
hédonique n’est qu’'une étape intermédiaire, au
final ce sont les indices des prix qui nous
intéressent. Par exemple, différentes formes
fonctionnelles n’aboutissent pas nécessairement
a des indices des prix hédoniques différents.
L'impact des probléemes économétriques
rencontrés lors de I'estimation de la régression
sur les indices des prix hédoniques qui en
découlent n’est pas évident a analyser (voir a ce
sujet la section 5 E de Triplett 2006).

Graphique 5 : Résidus en fonction de la
valeur prédite (2008)
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! Voir par exemple Athome magazine du mois d’avril 2010, « Immobilier : Fin de la baisse des prix ».
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6. Publication des indices

Les résultats sont diffusés trimestriellement avec
un délai de 2 & 3 mois dans la série des
indicateurs rapides (série C). Cette publication
peut étre téléchargée gratuitement sur Internet’
et une version papier est également disponible.

Les évolutions des prix des appartements sont
présentées a l'aide de trois séries indiciaires. La
premiére se rapporte aux appartements neufs, la
deuxieme aux appartements anciens et la
troisieme a I'ensemble des appartements
(agrégation linéaire des séries du neuf et de
I'ancien).

A cbté des indices des prix hédoniques, des prix
moyens trimestriels sont également publiés. Ces
niveaux de prix sont de simples moyennes
arithmétiques des prix des transactions
enregistrées pendant un certain trimestre.
Contrairement aux indices hédoniques, ces
moyennes ne tiennent donc pas compte des
caractéristiques des appartements vendus. |l

7. Conclusion

Il est dorénavant possible de produire un indice
des prix trimestriel sur les appartements a l'aide
des données de la Publicité Fonciére. Nous
avons opté pour une méthode hédonique afin de
neutraliser les variations de prix qui résultent de
la non-comparabilité des appartements vendus
d'un trimestre a un autre. Suite aux expériences
que nous aurons acquises, respectivement aux
contraintes communautaires qui pourront encore
se préciser, la méthodologie pourrait encore
évoluer a l'avenir. Il n'empéche que les indices
des prix présentés ici offrent déja une idée assez

faut étre vigilant lorsqu’on interpréte les
variations des prix moyens car elles peuvent
cacher des variations des caractéristiques des
appartements (taille, localisation, type, etc.). Afin
d'empécher que de telles différences dans les
échantillons brouillent les résultats et dans un
souci de mesurer des variations de prix pures, il
est fortement conseillé d'utiliser des indices des
prix hédoniques. Les niveaux de prix offrent un
éclairage = complémentaire  pour certains
utilisateurs.

Remarquons que les transactions qui sont a la
base des indices des prix hédoniques et des prix
moyens sont identiques. Il existe donc une
parfaite cohérence entre les deux approches.
La difféerence entre les variations des indices
hédoniques et celles des prix moyens
proviennent uniquement de I'ajustement de la
qualité. Toutes les séries de 2007 a 2009
peuvent étre consultées en annexe.

satisfaisante de I'évolution des prix d’acquisition
des appartements.

Un tableau de bord complet des prix de
limmobilier devra couvrir, en plus des
appartements, les maisons unifamiliales et les
terrains a batir. Pour linstant, les sources
administratives disponibles ne permettent pas
encore de produire des statistiques fiables dans
ce domaine. Des efforts doivent donc encore
étre entrepris au niveau de la collecte des
données avant de disposer d’'une vue exhaustive
du marché de 'immobilier résidentiel national.

! http://www_statistiques.public.lu/stat/tableviewer/document.aspx?Reportld=2263
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Annexe

Tous les appartements

Var.

Surface

Prix par surface Var.

annuelle, en Var. trim., en Nombre de  Prix moyen, moyenne, en moyen, en annuelle, en Var. trim., en
Indice % % transactions en EUR M2 EUR/M2 % %

T1 2007 100.0 768 280 799 80 3489
T2 2007 101.5 1.5 749 291471 82 3 555 1.9
T3 2007 102.8 1.3 695 279 232 78 3562 0.2
T4 2007 104.0 1.2 869 292 784 80 3663 2.8
T1 2008 103.2 3.2 -0.8 692 285 332 79 3611 3.5 -1.4
T2 2008 105.7 4.1 2.4 848 291 948 78 3746 5.4 3.7
T3 2008 105.0 2.1 -0.6 751 294 075 79 3701 3.9 -1.2
T4 2007 105.6 1.5 0.6 650 289 007 77 3772 3.0 1.9
T1 2009 104.0 0.8 -1.6 511 283 656 77 3701 2.5 -1.9
T2 2009 101.6 -3.9 -2.3 593 280712 80 3511 -6.3 -5.1
T3 2009 102.5 -2.4 0.9 718 275995 79 3492 -5.6 -0.5
T4 2009 103.1 -2.4 0.7 841 288 602 81 3582 -5.0 2.6
Appartements anciens

Var. Surface Prix par surface Var.

annuelle, en Var. trim., en Nombre de  Prix moyen, moyenne, en moyen, en annuelle, en Var. trim., en

Indice % % transactions en EUR M2 EUR/M2 % %

T1 2007 100.0 471 265 911 79 3 365

T2 2007 100.9 0.9 505 277 459 81 3407 1.2
T3 2007 102.7 1.8 506 268 767 78 3462 1.6
T4 2007 102.9 0.1 590 277 456 79 3526 1.9
T1 2008 100.6 0.6 -2.2 459 267 655 78 3423 1.7 -2.9
T2 2008 103.6 2.7 3.0 512 268 644 76 3531 3.6 3.2
T3 2008 102.6 -0.1 -1.0 497 276 123 79 3479 0.5 -1.5
T4 2007 102.5 -0.4 -0.1 429 271710 77 3542 0.4 1.8
T1 2009 99.4 -1.2 -2.9 338 268 426 78 3431 0.2 -3.1
T2 2009 98.2 -5.2 -1.3 436 272 370 80 3394 -3.9 -1.1
T3 2009 98.5 -4.0 0.3 576 269 190 79 3393 -2.5 0.0
T4 2009 100.2 -2.2 1.8 631 278 532 81 3438 -2.9 1.3
Appartements neufs

Var. Surface Prix par surface  Var.
annuelle, en Var. trim., en Nombre de Prix moyen,  moyenne, en moyen, en annuelle, en  Var. trim., en
Indice % % transactions en EUR M2 EUR/M2 % %

T1 2007 100.0 297 304 409 83 3675

T2 2007 102.7 2.7 244 320472 83 3857 4.9
T3 2007 103.0 0.3 189 307 252 80 3822 -0.9
T4 2007 106.2 3.1 279 325 196 83 3940 3.1
T1 2008 107.9 7.9 1.6 233 320 156 81 3971 8.0 0.8
T2 2008 109.5 6.6 1.5 336 327 458 81 4053 5.1 2.1
T3 2008 109.5 6.3 0.0 254 329 200 80 4132 8.1 1.9
T4 2007 111.5 4.9 1.8 221 322 584 76 4 220 7.1 2.1
T1 2009 112.0 3.8 0.5 173 313 411 74 4 263 7.4 1.0
T2 2009 107.8 -1.6 -3.8 157 303 878 79 3 841 -5.2 -9.9
T3 2009 109.6 0.1 1.8 142 303 601 78 3898 -5.7 1.5
T4 2009 108.5 -2.6 -1.0 210 318 861 79 4 027 -4.6 3.3

15



