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Conjonctures sectorielles

et prévision a court terme
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Pendant longtemps, la forte prédominance des statistiques industrielles et la rareté de
chiffres relatifs a d’autres secteurs (services notamment) ont conduit les conjoncturistes
a élaborer leur diagnostic essentiellement au vu des fluctuations économiques dans
I’industrie. Cette pratique a eu tendance a perdurer en dépit de 1’élargissement progressif
des secteurs couverts par les statistiques de court terme. Si I’importance du suivi des
cycles industriels pour le conjoncturiste n’est pas démentie, les enquétes de conjoncture
dans les autres secteurs d’activit€ constituent un apport appréciable en termes
d’information précoce sur la croissance.

En effet, en raison de I’imparfaite homogénéité des fluctuations économiques d’un secteur
a I’autre, la confrontation des résultats d’enquétes qualitatives réalisées dans les différents
secteurs d’activité permet de compléter et, souvent, de nuancer les impressions tirées du
seul examen de la conjoncture industrielle. Plus précis€ément, au moyen d’une étude de
causalité, on montre que certains soldes d’opinion tirés de I’enquéte de conjoncture dans
les services véhiculent une information avancée sur I’activit¢ économique,
complémentaire de celle apportée par les soldes d’opinion issus de 1’enquéte
correspondante dans I’industrie. Ce résultat peut avoir pour origine la moindre sensibilité
des services a la conjoncture internationale et aux variations de stocks. En tout état de
cause, I’information contenue spécifiquement dans les données de I’enquéte Services peut
étre utilisée avec profit pour élaborer des prévisions a court terme du taux de croissance du
PIB. Corrélativement, certains soldes d’opinion issus des réponses d’entrepreneurs des
services aident a déceler les points de retournement de la conjoncture frangaise globale.
Les enquétes effectuées dans les autres secteurs (commerce, BTP) contiennent, quant a
elles, des informations précoces sur des agrégats macroéconomiques plus spécifiques :
consommation, investissement, production et effectifs sectoriels.

* Francois Bouton, au moment de la rédaction de cet article, faisait partie de la division Enquétes de conjoncture de I'Insee a laquelle
appartient Héléne Erkel-Rousse.
Les noms et dates entre parenthéses renvoient a la bibliographie en fin d’article.
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Légéres et rapides, les enquétes de conjonc-
ture délivrent une information précoce sur
Pactivit¢ des entreprises. Harmonisées a
I’échelle européenne, elles constituent une
source essentielle pour I’analyse et la prévision
économiques a court terme. En effet, les soldes
d’opinion, qui résument les réponses des chefs
d’entreprise, sont des indicateurs de tendance
tres utiles s’ils sont interprétés avec soin (1).

L'Insee réalise une douzaine d’enquétes de con-
joncture aupres des entreprises, qui couvrent la
plupart des secteurs d’activité (cf. encadré 1).
Les enquétes sectorielles sont congues selon une
logique similaire. Cependant, si chaque publica-
tion de I’enquéte sur la situation et les perspec-
tives dans I’industrie (ci-apres désignée sous la
dénomination d’«enquéte Industrie ») fait
I’objet d’une large couverture de presse, les
autres enquétes sectorielles retiennent, en géné-
ral, un peu moins I’attention des médias (2). En
outre, les économistes et les chercheurs ont tres
souvent recours aux résultats de 1’enquéte
Industrie pour étudier les cycles économiques
ou illustrer I’apport d’un nouvel indicateur con-
joncturel. C’est moins le cas pour les enquétes
réalisées dans les autres secteurs (3) (4).

La conjoncture industrielle capte-t-elle
la totalité des fluctuations globales
de Pactivité ?

Cette pratique s’explique en partie par 1’histoire
des statistiques. Pendant longtemps, la rareté de
chiffres relatifs au tertiaire a conduit les con-
joncturistes a élaborer leur diagnostic essentiel-
lement au vu des fluctuations industrielles.
L’enrichissement progressif de la couverture
sectorielle des statistiques de court terme a com-
mencé a influencer la pratique des conjoncturis-
tes. Toutefois, la nette prédominance de I’indus-
trie dans les raisonnements des analystes
perdure. D’une part, la disponibilité de séries
industrielles plus longues facilite leur lisibilité
et leur utilisation pour des études statistiques
(5). D’ autre part, selon une opinion assez répan-
due, le suivi du secteur industriel suffirait a
appréhender 1’état de la conjoncture globale et
son évolution a court terme.

Quelques chiffres issus des Comptes nationaux
trimestriels confirment I’importance de la con-
joncture industrielle dans la conjoncture glo-
bale. La production industrielle représente envi-
ron 40 % de la production francaise de biens et
services marchands, a égalité avec la production
de services. La variabilit€¢ de la production

industrielle est proportionnellement plus impor-
tante, puisqu’elle a contribué directement a la
moitié de la variabilité de la production mar-
chande totale dans les années quatre-vingt-dix
(contre 30 % pour les services et 20 % pour le
reste de I’économie). La part des fluctuations de
la production marchande totale susceptible
d’étre captée a travers celles de I’industrie se
révele beaucoup plus élevée encore lorsqu’on
tient compte des fortes corrélations des conjonc-
tures sectorielles. Du fait de ces corrélations,
89 % de la variabilit€ de la production mar-
chande totale peuvent étre captés a travers celle
de la production industrielle (6). Ces quelques

1. Laplupart des questions posées aux enquétes de conjoncture
aupres des entreprises sont des questions qualitatives a trois
modalités, appelant une réponse positive («en hausse » ou
« supérieur a la normale »), intermédiaire (« stable » ou « nor-
mal ») ou négative (« en baisse » ou « inférieur a la normale »). Le
solde d’opinion relatif a une question de ce type se définit
comme la différence entre le pourcentage d’entrepreneurs inter-
rogés ayant coché la réponse positive et le pourcentage de ceux
ayant coché la réponse négative. L'expérience montre que le
solde constitue une bonne synthése des réponses des entrepre-
neurs (cf. Fansten (1976) pour une justification théorique), méme
s’il ne constitue pas une statistique exhaustive (Hild, 2003).

2. Dans tout cet article, comme dans les enquétes de conjonc-
ture, on considére le BTP comme un secteur distinct de I’indus-
trie. Celle-ci s’entend donc ici comme hors BTP. De méme, les
services s’entendent hors commerce, le commerce de gros et de
détail étant traité dans des enquétes de conjoncture spécifiques.
Les calculs de corrélation effectués infra sur des chiffres tirés des
Comptes nationaux trimestriels raisonnent sur cette conception
des différents secteurs d’activité.

3. Les conjoncturistes de I’lnsee ont aussi commencé par mobi-
liser au mieux les informations issues de I'’enquéte Industrie. Ces
investissements méthodologiques ont permis d’enrichir notable-
ment les analyses et prévisions d’activité — voir notamment Doz
et Lenglart (1995; 1999), Lenglart (1997), Grégoir et Lenglart
(1998 ; 2000) et Buffeteau et Mora (2000).

4. La publication d’articles sur les cycles conjoncturels des sec-
teurs non industriels est rare. Pour les services, voir Fontaine (1992).
5. La création de I'enquéte Industrie remonte aux années
soixante (des séries rétropolées en nomenclature NAF sont dis-
ponibles depuis 1976). Derniére née des enquétes de conjonc-
ture de I'Insee, I'enquéte dans les services date de janvier 1988.
Elle a été la premiere enquéte de conjoncture dans les services
lancée dans la Communauté européenne.

6. Soit P le taux de croissance trimestriel de la production mar-
chande et P;, P et P, les trois grandes composantes sectorielles
de cette évolution : celles de I'industrie, des services et du reste
de I’économie (commerce, BTP et agriculture), égales au taux de
croissance de la production du secteur multiplié par le poids de
ce dernier dans la production totale. Par construction,
P =P; + P + P,. La variance de la production marchande totale
se décompose en : V(P) = cov(P, P) + cov(P, P,) + cov(P, P,). Le
terme cov(P, P)/V(P) représente la « contribution directe » de
lindustrie a la variabilité de la production totale. Elle s’éleve a
50 % dans les années quatre-vingt-dix (contre 30 % pour celle
des services et 20 % pour celle du reste de I'’économie). Cepen-
dant, pour tenir compte des corrélations entre les fluctuations de
la production dans Iindustrie et dans les autres secteurs, on peut
formuler cette expression un peu différemment :

V(P) = [1+ (cov(Pg, P;,) +cov(P, P,)/V(P;,)]cov(P, P)
+ cov(P, Ps) + cov(P, Py),

ou Ps et P, désignent les parts de Pg et P, qui ne sont pas cor-
rélées a P,. Rapporté a V(P), le premier terme de la somme repré-
sente la contribution totale (directe + indirecte) de I'industrie a la
variabilité de la production globale, soit 89 % dans les années
quatre-vingt-dix. Les services contribuent a hauteur de
(1+cov(Ps, Pr)/V(Ps))cov(P, Ps)/V(P) de la variabilité res-
tante (11 %), soit 8 %.
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chiffres suggerent que 1’analyse conjoncturelle
de I’activité pourrait étre en premiere approxi-
mation appréhendée a travers les fluctuations de
la seule industrie.

Cependant, les services contribuent a hauteur de
8 points aux 11 % de variabilité dont I’industrie
ne rend pas compte (7). En outre, si les conjonc-
tures sectorielles sont généralement trés corré-
lées, la part de variabilité résiduelle non captée
a travers ’activité dans I’industrie pourrait étre
bien supérieure a 11 % lorsque le reste de I’éco-
nomie connait des fluctuations tres spécifiques.

L’analyse conjoncturelle peut-elle se limiter au
suivi de I’industrie ? Celui des secteurs des ser-
vices est-il susceptible d’apporter un complé-
ment d’information utile sur la conjoncture
globale ? Qu’en est-il du commerce et du BTP ?
Cet article tente d’apporter des réponses plus
précises a ces questions.

L’industrie plus sensible aux chocs

extérieurs et aux variations de stocks
Contrairement a [’industrie, les services
(comme le commerce de détail et le BTP) se
caractérisent par un faible degré d’ouverture
aux €changes internationaux (8). Des lors, ils
sont moins directement exposés aux chocs exté-
rieurs. Alors que les variations de stocks consti-
tuent une autre source notable de fluctuations de
Pactivité industrielle, elles ne jouent pas sur
I’activité dans les services, secteur ou les stocks
sont presque inexistants. Le taux de croissance
de la production dans les services est en consé-
quence plus fortement corrélé au taux d’évolu-

tion de la demande intérieure hors stocks (avec
une corrélation de 0,80 entre le premier trimes-
tre de 1989 et le troisieme trimestre de 2002)
que le taux de croissance de la production indus-
trielle (dont la corrélation avec le taux de crois-
sance de la demande hors stocks est de 0,49 sur
la méme période) (cf. graphique I).

Les grandes tendances de la croissance fran-
caise dans les années quatre-vingt-dix indiquent
une phase de ralentissement de quatre années,
entre la fin 1989 et la mi-1993, tres brievement
interrompue en 1991, puis une tendance globale
a’accélération durant les sept années suivantes,
de 1994 a 2000, provisoirement contrariée par
les inflexions de 1995 et de 1998. Ces deux ten-
dances majeures ont été subies avec la méme
intensité par la demande intérieure hors stocks
et par le PIB. En revanche, a court terme, le taux
de croissance de la demande intérieure hors
stocks a connu des fluctuations plus modérées
que celui du PIB, en particulier en 1994 et 1998-
1999. La production de services reflete des fluc-
tuations trés similaires, moins amples a court
terme que la production industrielle.

Les mouvements de court terme plus marqués
de la croissance du PIB et, surtout, de celle de la
production industrielle dans les années quatre-

7. Enoutre, la contribution totale (directe + indirecte) des services
a la variabilité de la production marchande totale s’éleve a 82 % (a
comparer aux 89 % de I'industrie). Ces chiffres traduisent essen-
tiellement les fortes corrélations des conjonctures sectorielles.

8. Le degré d’ouverture aux échanges internationaux, tel
qu’approché par le ratio (importation + exportation)/ 2 produc-
tion, aboutit aux valeurs suivantes : stable aux alentours de 3 %
depuis plus de 20 ans pour les services, en progression réguliere
pour I'industrie et y atteignant 43 % en 2001 (source : Comptes
nationaux trimestriels).

Encadré 1

L’Insee réalise une douzaine d’enquétes de conjonc-
ture régulieres aupres des entrepreneurs.

La mention EUR désigne celles qui sont harmonisées
au niveau européen.

1. Enquétes dans lindustrie (échantillon commun
d’environ 4 000 entreprises) :

- Enquétes mensuelle et trimestrielle sur I'activité
dans I'industrie (EUR).

- Enquéte quadrimestrielle sur I'investissement (EUR).
- Enquéte semestrielle sur la situation de trésorerie.

- Enquéte semestrielle sur la concurrence étrangére.

LES ENQUETES DE CONJONCTURE AUPRES DES ENTREPRISES REALISEES PAR L’INSEE

2. Enquétes dans le BTP (entre 1 000 et 4 000 entre-
prises interrogées selon I'enquéte) :

- Enquéte trimestrielle dans la construction immobiliere.
- Enquéte mensuelle dans I'industrie du batiment (EUR).
- Enquéte trimestrielle dans I'artisanat du batiment.

- Enquéte trimestrielle dans les travaux publics (EUR).
3. Enquétes dans le tertiaire (de 4 000 a 4 500 entre-
prises interrogées par enquéte) :

- Enquéte mensuelle dans le commerce de détail (EUR).
- Enquéte bimestrielle dans le commerce de gros.

- Enquéte trimestrielle dans les services marchands
(EUR).
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vingt-dix sont liés a I’impact des variations de
stocks et, plus encore, a une plus grande sensi-
bilité aux chocs extérieurs, encore accrue par
I’ouverture croissante de 1’économie francaise.
Ainsi, lors du « trou d’air » de la fin 1998 puis
du ralentissement de 2001, la production de ser-
vices (9), comme la demande intérieure hors
stocks (10), ont mieux résist€ du fait d’une
moindre exposition au choc négatif de demande
en provenance de 1’étranger et de 1’absence de
mouvements de déstockages massifs (tels ceux
observés alors dans 1’industrie).

Plus généralement, les chocs extérieurs sont a
I’ origine de la majeure partie des fluctuations de
la conjoncture francaise telles que reflétées par
les inflexions des taux de croissance du PIB et
de la production industrielle dans la seconde
moiti€ des années quatre-vingt-dix. Les
inflexions plus tardives du taux de croissance de
la demande intérieure hors stocks et de la pro-
duction de services lors de 1’accélération de
1997 et au moment du « trou d’air » de la fin
1998 traduisent une propagation a la fois pro-
gressive et amortie des chocs ayant affecté ini-
tialement les secteurs plus exposés a la conjonc-
ture internationale.

Des évolutions conjoncturelles
imparfaitement homogenes
d’un secteur a I’autre

Il est possible de résumer I’information conte-
nue dans une enquéte de conjoncture sectorielle
au moyen d’une combinaison linéaire (spécifi-
que a ce secteur) de ses principaux soldes d’opi-

nion. Un tel indicateur est appel€ indicateur syn-
thétique (relatif a un secteur donné) (cf. enca-
dré 2 etannexe 1) (11). Sil’on se réfere aux indi-
cateurs synthétiques sectoriels tirés des enqué-
tes de conjoncture dans 1’industrie, le tertiaire et
le BTP, les mouvements cycliques majeurs de
I’économie francaise sont percus de maniere
assez largement convergente par les entrepre-
neurs interrogés aux principales enquétes de
conjoncture sectorielles de I'Insee (cf. graphi-
que II). Ceci n’est pas surprenant compte tenu
de I’étroite imbrication des activités des diffé-
rents secteurs économiques.

Toutefois, des particularismes sectoriels indui-
sent des différences d’évolutions conjoncturel-
les d’un secteur d’activité a 1’autre. Ainsi, les
fluctuations de [Dactivité peuvent-elles étre
d’ampleurs différentes ou méme diverger, d’un
secteur a I’autre, plusieurs trimestres d’affilée.

A Dinstar des Comptes trimestriels, les enquétes
de conjoncture suggerent que les services ont

9. Le glissement annuel de la production de services est tres
corrélé a celui des seuls services aux entreprises. En particulier,
les observations relevées ici sur la modération des fluctuations de
court terme dans les services sont surtout visibles dans les servi-
ces aux entreprises. Les services aux particuliers ont également
connu un ralentissement moins accentué que I'industrie en 1998
et en 2001, mais nettement plus marqué que les services aux
entreprises en 1998.

10. Lors du « trou d’air » de la fin 1998, la consommation des
ménages et I'investissement des entreprises ont tous deux con-
tribué a la résistance de la demande intérieure hors stocks. En
2001-2002, cette résistance a été essentiellement due au main-
tien de la consommation des ménages.

11. Ce type de méthodologie a été utilisé dans des contextes
divers par Geweke (1977), Sargent et Sims (1977), Geweke et
Singleton (1981), Engle et Watson (1981 ; 1983), Watson et Kraft
(1984), Stock et Watson (1989 ; 1991 ; 1993), Quah et Sargent
(1993) ou Forni et Lippi (2001).

Graphique |

La production de services est trés corrélée a la demande intérieure hors stocks

2

1989 1990 1991 1992 1993 1994

1995

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

—— Glissement annuel du PIB
Glissement annuel de la production de services

—— Glissement annuel de la production industrielle

Glissement annuel de la demande intérieure hors stocks

Lecture : les taux de croissance sont représentés sous forme de variables centrées réduites.

Source : Comptes nationaux trimestriels de I’Insee.
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été soumis a des fluctuations de court terme
moins amples que I’industrie, particuliérement
durant la seconde moitié des années quatre-
vingt-dix. Le commerce de détail aurait égale-
ment subi des fluctuations plus modérées que
I’industrie, particulierement lors du « trou
d’air » de la fin 1998 et du ralentissement de
2001. Soutenu par une consommation des

ménages plus dynamique que les autres moteurs
de la demande, il aurait alors mieux résisté que
I’industrie et le commerce de gros (12). Dans la
seconde moitié des années quatre-vingt-dix, les

12. La conjoncture du commerce de gros serait, quant a elle,
demeurée trés proche de celle de I'industrie sur toute la décennie.

Encadré 2

CONSTRUCTION D’INDICATEURS SYNTHETIQUES SECTORIELS

L’analyse factorielle permet de simplifier I'étude simul-
tanée de plusieurs variables en résumant le comporte-
ment de ces derniéres par celui d’'un nombre plus
limité de variables sous-jacentes, construites par com-
binaison des variables initiales. Ces variables sous-
jacentes sont appelées facteurs communs aux varia-
bles initiales. Plus précisément, si I'on observe / varia-
bles (ici les soldes d’opinion correspondant aux princi-
pales questions d’une enquéte de conjoncture dans
un secteur donné) pendant T périodes, notons y; la
mesure faite a la période t pour la variable i. Lorsque
J facteurs communs F,,...F; sont susceptibles
d’expliquer le comportement des / variables (avec,
bien sir, J < /), le modeéle utilisé s’écrit :

Yie= A Fyp+ oo + AyFy+uy pouri=1al

Chaque composante u;; représente la part de y;; dont
les facteurs communs ne rendent pas compte. Elle est
donc supposée non corrélée avec les Fj et appelée
composante spécifique de la variable y;.

Dans une premiere étape, un test permet de déterminer
le nombre J de facteurs communs pertinent pour
’ensemble de données étudié. Ici, pour chacun des
secteurs étudiés, ce test conduit a ne retenir qu’un seul
facteur (J = 1). Par définition, I'indicateur synthétique du
secteur est alors identique au facteur commun estimé.
Dans une seconde étape, deux procédures d’esti-
mation sont envisageables : 'une, dite dynamique, est
a priori préférable car elle prend en compte explicite-
ment la structure temporelle des données ; I'autre, dite
statique, est moins efficace mais plus simple a mettre
en ceuvre. Toutefois, en pratique, les deux méthodes
fournissent des résultats tres similaires, si bien que c’est
la seconde méthode qui est utilisée ici. Aprés estimation
du modeéle, le facteur commun F; s’écrit comme une
combinaison linéaire des soldes y;, i=1al.

Les indicateurs synthétiques sectoriels s’écrivent a
partir des soldes tirés de ou des enquétes effectuées
dans ces secteurs (1) :

- Industrie : IND, =0,21 ACPA; + 0,11 ACPRE;
+0,25 CC, +0,32 CCE, + 0,07 PG, - 0,07 ST,

- Services : SER; = 0,08 ACPA, + 0,24 ACPRE;
+0,06EFPA, + 0,08REPA, + 0,25REPRE, + 0,32DEM,
- Commerce de gros : COMG, = 0,04 OVE, + 0,11 ICE,
+0,25 L, +0,57 LE, +0,07 PG,

- Commerce de détail : COMD; = 0,090V, + 0,36/C;

+0,08 EFPRE; +0,52PG;

- BTP: BTR, =0,10 ACPAP¥ + 0,09 ACPREF™
+0,16 CCP4 10,14 EFPAP4 1 0,29 EFPREP

+0,04 PGP +0,06 ACPA]” + 0,17 EFPRE]"

ou les soldes, centrés-réduits, portent sur les ques-
tions suivantes (dans I’enquéte de conjoncture secto-
rielle correspondant a l'indicateur synthétique consi-
déré (2)) :

ACPA : activité passée

ACPRE : activité prévue (3)

CC : carnets de commandes globaux
CCE : carnets de commandes étrangers
PG : perspectives générales d’activité
DEM : tendance prévue de la demande
OV : ventes passées

OVE : ventes passées a I'étranger

IC : intentions de commandes

ICE : intentions de commandes a I’étranger
EFPA : effectifs passés

EFPRE : effectifs prévus

L : livraisons regues

LE : livraisons regues de I'étranger
REPA : résultat d’exploitation passé
REPRE : résultat d’exploitation prévu
ST : stocks

Les indicateurs synthétiques sont centrés réduits. Ce
sont des résumés de I'information contenue dans les
enquétes de conjoncture correspondantes. Il s’agit
d’indicateurs coincidents de I'activité. Leurs évolu-
tions communes traduisent des mouvements cycli-
ques de grande ampleur. Leurs disparités invitent a
nuancer le diagnostic conjoncturel.

1. Les facteurs communs dans I'industrie, les services et le
BTP ont été calculés a partir de soldes des enquétes trimes-
trielles. Les facteurs communs dans le commerce ont été
calculés sur données bimestrielles, puis trimestrialisés
(cf. annexe 1).

2. Lindicateur synthétique dans le BTP est fondé sur des sol-
des tirés des enquétes dans le batiment (exposant Bat) et dans
les travaux publics (exposant TP). Les autres indicateurs syn-
thétiques sont calculés a partir de soldes tirés de I'enquéte
sectorielle correspondante.

3. L'activité est captée a travers la production dans I'industrie
et le chiffre d’affaires dans les services. Dans la suite, on utilise
des notations différenciées pour désigner les soldes relatifs a
l'activité passée et prévue dans I’industrie (respectivement
TPPA et TPPRE) et dans les services (CAPA et CAPRE), la nota-
tion unifiée étant spécifique a cet encadreé.
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fluctuations enregistrées dans les services appa-
raissent intermédiaires entre celles de I’indus-
trie et du commerce de détail. Les services
seraient ainsi plus étroitement liés a 1’activité
industrielle que le commerce de détail méme
s’ils sont, comme lui, faiblement dépendants
des fluctuations extérieures et influencés par la
dépense des ménages (13).

Le BTP a, quant a lui, été notablement influencé
par plusieurs facteurs spécifiques durant la fin
des années quatre-vingt-dix. Il a été soutenu par
les retombées des tempétes de décembre 1999
(jusqu’a la mi-2001 environ, en raison de 1’éta-
lement dans le temps des réparations nécessai-
res). Il a en outre bénéficié de mesures ciblées
de politique économique, que ce soit le plan
Périssol, dont les effets sont sensibles en 1998 et
sur les trois premiers trimestres de 1999, ou
encore la baisse du taux de TVA sur les travaux
d’entretien et d’amélioration en septembre
1999. De surcroit, I’activité des travaux publics
a été tirée par les commandes des collectivités
locales, qui se sont intensifiées a 1’approche des
élections municipales de 2001. Enfin, la con-
joncture du BTP est fortement tributaire de la
demande des ménages, et tres peu (et tres indi-
rectement) exposée a la conjoncture internatio-
nale. La conjugaison de ces facteurs explique
que ce secteur ait ignoré le « trou d’air » de la
fin 1998 et qu’il ait mieux résisté au ralentisse-
ment de 2001 que le reste de I’économie fran-
caise.

L’existence d’un certain degré d’hétérogénéité
des fluctuations d’un secteur d’activité a 1’autre
apporte au conjoncturiste une information pré-
cieuse. En 1998-1999, par exemple, la meilleure
tenue des indicateurs synthétiques dans les ser-
vices, le commerce de détail et le BTP, en com-
paraison de leur baisse plus accentuée dans
I’industrie et le commerce de gros pouvait cons-
tituer un indice du caractere relativement
mineur du «trou d’air» de la fin 1998. En
revanche, le caractere plus affirmé du retourne-
ment conjoncturel de 2001 était perceptible a
travers la chute de I’indicateur synthétique dans
les services, plus accentuée encore que celle
enregistrée dans 1’industrie et le commerce de
gros (cf. graphique II). Ainsi, le suivi conjoint
d’indicateurs synthétiques tirés des différentes
enquétes sectorielles facilite le diagnostic
d’ensemble sur I’état de la conjoncture. Pour sa
part, I’indicateur synthétique dans 1’industrie
apporte une information particulierement pré-
cieuse sur les risques de contagion induits par
les chocs extérieurs. Avec son homologue dans
les services, il constitue I’indicateur synthétique
le plus fortement corrélé au taux de croissance
trimestriel du PIB (cf. annexe 1).

13. Linfluence de la dépense des ménages n’apparait pas déter-
minante sur la conjoncture des services dans les années quatre-
vingt-dix. Les résultats de 'enquéte de conjoncture dans les ser-
vices sont, en effet, étroitement corrélés avec ceux relevés dans
les services aux entreprises dans cette période (la corrélation entre
les facteurs communs dans I’ensemble des services d’une part et
dans les services aux entreprises d’autre part s’y éléve a 0,98).

Graphique Il

Indicateurs synthétiques relatifs aux grands secteurs d’activité

2
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--- BTP Services

—— Industrie Commerce de détail

------- - Commerce de gros
—— Glissement annuel du PIB (centré réduit)

Source : Comptes nationaux trimestriels et calculs des auteurs a partir des principaux soldes d’opinion des enquétes de conjoncture de
I’Insee dans I'industrie, les services, le commerce de détail, le commerce de gros, I'industrie du batiment et les travaux publics (cette
derniére enquéte étant réalisée en collaboration avec la Fédération Nationale des Travaux Publics (FNTP)).
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Il est nécessaire a ce stade de préciser les
apports spécifiques de chacune des enquétes
sectorielles au diagnostic conjoncturel d’en-
semble. On s’intéresse plus particulierement a
leur contribution relative a 1’évaluation a court
terme du taux de croissance du PIB.

Les enquétes Industrie

et Services apportent des informations
complémentaires sur le taux

de croissance du PIB

Il est possible de tester quantitativement si une
enquéte de conjoncture apporte un surcroit
d’information significatif sur I’évolution cou-
rante ou future du PIB par rapport a une autre

enquéte de conjoncture, par exemple I’enquéte
Industrie (cf. encadré 3).

Dans un premier temps, chaque enquéte de con-
joncture est assimilée a son indicateur synthétique
(tel que défini dans I’encadré 2). On teste 1’apport
de chacun de ces indicateurs synthétiques a la
connaissance du taux de croissance du PIB, en
termes d’information avancée, instantanée ou glo-
bale (cf. encadré 3), par rapport a I’indicateur cor-
respondant dans I’industrie (ou dans les services).
Les résultats de cette analyse sont présentés dans
les tableaux A et B de I’annexe 2.

Tout d’abord, I’enquéte Industrie s’avere irrem-
plagable par les informations qu’elle apporte sur
I’évolution courante et future du PIB. En effet,

Encadré 3

On peut tester tres simplement si une enquéte de con-
joncture (ci-aprés désignée comme I'enquéte considé-
rée) apporte un surcroit d’information significatif sur
I’évolution courante ou future du PIB en comparaison
d’une autre enquéte de conjoncture, dite de référence.
En pratique, cette derniére sera le plus souvent I'enquéte
Industrie (voire, quelquefois, I'enquéte Services).

On considére les variables trimestrielles suivantes
(cf. annexe 1 pour le détail de la construction des
variables) :

- celle que I'on cherche a prévoir a un horizon d’un ou
deux trimestres. Il s’agit du taux de croissance trimes-
triel du PIB (noté CPIB) ;

- X; la valeur courante d’un solde d’opinion ou de
I'indicateur synthétique tiré de I’enquéte considérée ;

- les variables dites de contexte, représentées au tri-
mestre courant t a travers le vecteur ligne Z;. Les varia-
bles de contexte sont en général issues de I'enquéte
de référence.

On raisonne dans le cadre implicite d’'un modéle vec-
toriel auto-régressif (VAR) comportant les variables
CPIB, Z et X. Selon le type de causalité que I'on teste,
on considere le modeéle exprimé sous forme canonique
ou sous forme bloc-récursive (voir définitions infra).

On note Y ¢ = (Y1, Y --- » Yep) l& Vecteur contenant
I'information de la variable Y a partir du trimestre t-1 et
en remontant jusqu’au trimestre t-p, Y désignant res-
pectivement CPIB, Z ou X. On appelle vecteur de con-
texte le vecteur ligne contenant toutes les valeurs cou-
rante ou retardées des variables de contexte
présentes dans le modéle.

Causalité non instantanée : On cherche ici a savoir sile
passé de la variable X (représenté par le vecteur ligne
X;_1) apporte un surcroit d’information significatif par
rapport a celle véhiculée par le passé des variables de

LES ANALYSES DE CAUSALITE

contexte pour prévoir le taux de croissance du PIB.
Ceci revient a tester la nullité du coefficient multidi-
mensionnel y dans I’équation de PIB exprimée sous
forme canonique, c’est-a-dire reliant le taux de crois-
sance courant du PIB a la chronique de ses taux de
croissance passés (représentée par CPIB; ;) et aux
valeurs passées des variables X et Z (g; désignant le
terme d’erreur) :

CPIB, =CPIB,_; 0+ Z;_1 B+ X, y+8+¢]

Un coefficient y non nul signifie que la variable X (et, a
travers elle, 'enquéte considérée) apporte une infor-
mation avancée spécifique sur le taux de croissance
du PIB, dont il est utile de tenir compte pour prévoir
celui-ci. Un coefficient y nul signifie que X n’apporte
aucune information avancée sur le taux de croissance
du PIB qui ne soit déja contenue dans le vecteur de
contexte (c’est-a-dire dans I’enquéte de référence).

Causalité instantanée : Pour évaluer si la valeur cou-
rante X; de la variable X apporte un surcroit d’informa-
tion significatif utile pour évaluer le taux de croissance
du PIB, on teste la nullité du coefficient relatif a X; dans
I’équation de PIB reliant le taux de croissance courant
du PIB a la chronique de ses taux de croissance anté-
rieurs ainsi qu’aux valeurs passées et présente de X,
aux valeurs retardées de Z et, éventuellement, couran-
tes d’un sous-ensemble de Z ou de Z tout entier (forme
dite bloc-récursive).

Causalité globale : Enfin, pour savoir si tenir compte de
la variable X permet de mieux prévoir le taux de crois-
sance du PIB, il suffit de tester la nullité des coeffi-
cients relatifs aux valeurs présente et passées de X
(englobées dans le vecteur ligne X; dans I’équation
reliant le taux de croissance courant du PIB a la chro-
nique de ses taux de croissance antérieurs ainsi
qu’aux valeurs présentes et passées de X et de Z
(forme bloc-récursive).
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dans le modele vectoriel auto-régressif (VAR)
formulé sous forme canonique (cf.annexe 2,
tableau A), les valeurs retardées de 1’indicateur
synthétique dans I’industrie sont toujours globa-
lement significatives dans 1’équation de PIB, et
ce quel que soit ’autre indicateur synthétique
sectoriel intégré au modele. Lorsque I’équation
de PIB est exprimée sous forme bloc-récursive
(cf. annexe 2, tableau B), la valeur courante de
I’indicateur synthétique est systématiquement
significative, ce qui montre que 1’enquéte
Industrie apporte une information instantanée
sur le taux de croissance du PIB, et ce, quel que
soit I’autre indicateur synthétique sectoriel pris
en compte.

Le second résultat confirme 1’apport spécifique
de I’enquéte Services par rapport a I’enquéte
Industrie. En effet, les tests de causalité non ins-
tantanée indiquent que ’indicateur synthétique
dans les services donne une information avan-
cée sur le taux de croissance du PIB qui n’est
pas contenue dans son homologue dans I’indus-
trie. Bien plus, les tests de causalité globale et
instantanée suggerent que 1’indicateur synthéti-
que dans les services fournit une information
essentiellement avancée sur le taux de crois-
sance du PIB. Ce résultat n’est pas surprenant
dans la mesure ol les soldes relatifs a I’avenir
proche sont sur-pondérés par rapport aux soldes
portant sur le passé récent dans 1’indicateur syn-
thétique dans les services, ce qui n’est pas le cas
pour l’indicateur synthétique dans I’industrie
(cf. encadré 2). L’indicateur synthétique dans
les services est ainsi davantage représentatif du
futur proche que du passé récent (cf. encadré 2
et infra). Au total, les informations conjonctu-
relles sur le taux de croissance du PIB tirées des
enquétes Industrie et Services ne sont pas
redondantes.

Les autres enquétes de conjoncture n’apportent
pas d’information complémentaire clairement
identifiée sur la croissance globale (qu’elle soit
instantanée ou avancée) en sus des indications
déja contenues dans I’enquéte Industrie. Elles
ne contiennent pas non plus d’information spé-
cifique par rapport a I’enquéte Services. Seul
I’indicateur synthétique dans le BTP pourrait
jouer un role de substitut (tres imparfait) a son
homologue dans I’industrie dans I’équation de
PIB sous forme canonique intégrant les indica-
teurs synthétiques dans les services et le BTP
(cf. annexe 2, tableau A). Néanmoins, la méme
équation formulée en fonction des indicateurs
synthétiques dans I’industrie et dans les services
est préférable du point de vue de 1’ajustement
économétrique. Plus généralement, les perfor-

mances économétriques du modele intégrant les
informations des enquétes Industrie et Services
sont nettement supérieures a celles des autres
modeles. Cela confirme Iintuition selon
laquelle les deux enquétes les plus informatives
sur la croissance du PIB seraient celles réalisées
dans I’industrie et dans les services. L’ utilité des
enquétes de conjoncture dans le commerce et
dans le BTP n’en est pas pour autant remise en
cause. Ces enquétes fournissent en effet des
informations précoces tres utiles sur des agré-
gats macroéconomiques plus spécifiques : con-
sommation pour I’enquéte dans le commerce de
détail, investissement et importations pour
I’enquéte dans le commerce de gros, production
et effectifs sectoriels pour toutes les enquétes.

L’apport spécifique de I’enquéte Services

Dans un second temps, on tente d’identifier
quels soldes de I’enquéte Services véhiculent
une information spécifique avancée non conte-
nue dans ceux de I’enquéte Industrie. Cette ana-
lyse de causalité sur des modeles VAR intégrant
des soldes d’opinion dans I’industrie et dans les
services présente un autre avantage : les dyna-
miques potentiellement différentes des soldes
relatifs au passé récent et a I’avenir proche peu-
vent étre prises en compte dans ces modeles,
alors que ce n’est pas le cas lorsque les enquétes
sont résumées a travers leur indicateur synthéti-
que tel que défini dans I’encadré 2.

On adopte pour référence un modele VAR con-
tenant le taux de croissance trimestriel du PIB et
les deux soldes d’opinion dans 1’industrie qui,
d’apres Reynaud et Scherrer (1996), constituent
la meilleure synthese de 1’information précoce
sur la production industrielle francaise (14). A
ces trois variables est ajouté un des soldes d’ opi-
nion dans les services (15).

14. Ce résultat testé en amont sur les données plus récentes (et
en considérant alternativement le taux de croissance de la pro-
duction industrielle et celui du PIB) reste valide dans cette étude.
Remplacer les soldes relatifs a la production passée et prévue
dans I'industrie par d’autres soldes issus de I'enquéte Industrie
mensuelle, quels qu'’ils soient, aboutit a une perte de qualité de
I'ajustement économétrique. Ajouter un solde de I'industrie sup-
plémentaire au vecteur de contexte n’apporte pas d’amélioration
a cet égard (et cela induit souvent des risques de multicolinéarité).
15. On pousse I'audace économétrique jusqu’a tenter I'estima-
tion de modéles VAR contenant plus de 4 variables. Cependant,
la robustesse de ces estimations n’est pas garantie sur une
période d’estimation (quatriéme trimestre de 1987 au deuxiéme
trimestre de 2002) ne comptant qu’une soixantaine de trimestres.
Il ressort en effet de I'expérience empirique que I’estimation de
modéles VAR a 3 ou 4 variables et 1 ou 2 retards constitue la
limite a ne pas dépasser dans ce contexte. On a de plus préféré
se borner a des modeéles VAR a 3 variables dans le cas ou les
enquétes sont représentées a travers des indicateurs synthéti-
ques, obtenus a la suite d’une estimation préalable.
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Les trois soldes d’opinion des services portant
sur I’avenir proche (16) se révelent alors contenir
une information avancée spécifique sur le taux
de croissance du PIB non véhiculée par les varia-
bles de production passée et prévue dans 1’indus-
trie (cf. annexe 2, tableau C). Le solde relatif au
résultat d’exploitation prévu dans les services
(REPRE) a la particularité d’apporter également
une information instantanée sur la croissance, et
ce, méme lorsque les valeurs courantes des sol-
des relatifs a I’industrie sont incluses dans le
modele (cf. annexe 2, tableau D) (17). En outre,
les valeurs retardées des soldes de demande et de
chiffre d’affaires prévus (DEM et CAPRE) ajou-
tent une information significative sur le taux de
croissance du PIB dans les modeles a un retard
méme lorsque les valeurs courantes des soldes
relatifs a la production passée et prévue dans
I’industrie (TPPA et TPPRE) sont introduites
dans le modele (18). Chacun des cinq soldes des
services considérés dans les tableaux C et D
exerce instantanément une influence sur le taux
de croissance du PIB lorsque le modele incor-
pore la valeur courante du solde d’opinion sur la
production passée dans 1’industrie (TPPA).

Les soldes relatifs au chiffre d’affaires passé
(CAPA) et au résultat d’exploitation passé
(REPA) apportent des indications spécifiques
instantanées sur le rythme d’évolution du PIB
(principalement dans le cas de modeles & un
retard) (cf. annexe 2, tableau D). Toutefois, le
second de ces soldes (voire aussi le premier)
pourrait également contenir une part d’informa-
tion avancée par rapport aux soldes relatifs a
I’industrie.

Symétriquement, la méme analyse économétri-
que révele que les indications contenues dans
I’enquéte Services n’englobent pas toute
I’information véhiculée par I’enquéte Industrie.
C’est ainsi que le solde relatif & la production
prévue dans I’industrie (TPPRE) apporte des
indications avancées sur le taux de croissance
du PIB non intégralement percues par les entre-
preneurs des services. De méme, 1’opinion sur
la production passée dans ’industrie (TPPA)
contient une information instantanée elle aussi
imparfaitement traduite en général par les sol-
des d’opinion tirés de I’enquéte de conjoncture
dans les services.

Au total, au-dela de I’information commune
qu’elles recelent, les deux enquétes de conjonc-
ture apportent chacune des indications spécifi-
ques sur le rythme de D’activité globale. Ces
indications complémentaires seront utilisées
conjointement pour réaliser une prévision a
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court terme du taux de croissance du PIB. En
outre, il pourra étre avantageux d’exploiter au
mieux les effets dynamiques différenciés des
divers soldes d’opinion considérés sur le taux de
croissance du PIB pour en élaborer des modeles
de prévision univariés.

Combiner les enquétes Industrie
et Services pour prévoir la croissance
du PIB a court terme

Les analyses de causalité précédentes consti-
tuent des guides précieux pour 1’élaboration de
modeles de prévision a court terme (ou modeles
d’étalonnage) du taux de croissance du PIB.

On dispose de deux types de modeles : d’un
coOté, un modele VAR a deux retards et trois
variables constituées du taux de croissance tri-
mestriel du PIB (CPIB) et des indicateurs syn-
thétiques dans 1’industrie et dans les services
(IND et SER) ; de I’ autre, deux équations univa-
riées de CPIB avec, pour variables explicatives,
divers soldes d’opinion dans I’industrie et les
services parmi ceux étudiés supra.

Le modele VAR traite ses trois variables
comme endogenes. En conséquence, il n’est pas
nécessaire de prolonger hors modele les résul-
tats des enquétes de conjoncture pour obtenir
des prévisions du taux de croissance du PIB a
I’horizon de deux trimestres (19). Toutefois, les
modeles VAR nécessitent un nombre €levé de
parametres a estimer deés qu’on en augmente le
nombre de variables ou de retards, méme tres
légerement. Lorsqu’on ne dispose, comme ici,
que d’une soixantaine d’observations, il n’est
guere raisonnable de dépasser trois variables
pour des modeles VAR a deux retards que 1’on
souhaite utiliser en prévision (20). Ainsi, la solu-

16. Il s’agit des soldes relatifs aux questions suivantes : chiffre
d’affaires prévu (CAPRE), résultat d’exploitation prévu (REPRE) et
demande prévue (DEM).

17. Cette caractéristique sera utilisée plus loin dans des modéles
de prévision du PIB.

18. Cette propriété sera elle aussi exploitée par les modéles de
prévision univariés du PIB.

19. Les prévisions obtenues par un modéle VAR de ce type ne
paraissent pas suffisamment fiables au-dela d’un ou deux trimes-
tres. Ce genre de modele converge trés rapidement vers les
valeurs dites « de long terme » de ses variables.

20. Lors de I'étude de causalité, on est allé jusqu’aux limites des
possibilités de ’économeétrie. En revanche, pour les prévisions,
on a préféré privilégier la robustesse des modeéles. Aprés plus
d’un an d'utilisation (préparations de Notes et de Points de Con-
joncture, etc.), le modele VAR présenté a prouvé sa robustesse,
ses réestimations successives n’induisant aucune rupture signifi-
cative dans les coefficients estimés ou dans les prévisions obte-
nues. Les modifications significatives dans les prévisions de PIB
ne sont liées qu’a I'apport d’information conjoncturelle nouvelle,
ce qui est conforme a ce qu’on peut attendre d’un bon modele
de prévision.
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tion a priori la plus judicieuse pour faire figurer
au sein d’un modele VAR a usage prédictif les
informations issues de deux enquétes de con-
joncture est de résumer chacune d’elles par son
indicateur synthétique. L’inconvénient majeur
de cette approche est qu’elle prive de la possibi-
lité¢ de différencier les dynamiques des soldes
constitutifs des indicateurs synthétiques. Or, la
seconde analyse de causalité a confirmé I’intui-
tion selon laquelle la structure temporelle de
I’information apportée sur le taux de croissance
du PIB par les soldes d’opinion n’est pas identi-
que d’un solde a I’autre, notamment selon que
ceux-ci portent sur le passé récent ou sur 1’ave-
nir proche.

Les étalonnages univariés permettent une prise
en compte différenciée des soldes d’opinion.
Leur formulation est inspirée des résultats des
analyses de causalité. Cette plus grande marge
de manceuvre offerte par les étalonnages univa-
riés en termes de modélisation se traduit par un
ajustement économétrique légerement meilleur
que celui de la forme bloc-récursive de I’équa-
tion de PIB dans le modele VAR. Cependant,
I’utilisation des étalonnages univariés nécessite
le prolongement préalable hors modele des sol-
des qui ne sont pas disponibles a I’horizon de
prévision. Compte tenu du nombre relativement
important de soldes pris en compte dans ces éta-
lonnages univariés, leur prolongement engendre
des erreurs de prévision qui peuvent se cumuler
et fragiliser in fine I’utilisation de ces équations
en prévision. Au total, la combinaison de ces
deux types de modeles permet de nuancer utile-
ment les prévisions obtenues.

Dans les trois modeles retenus (décrits en
annexe 3), les variables industrielles ont, au
moins partiellement, une incidence en diffé-
rence sur le taux de croissance du PIB. Ainsi,
dans les étalonnages univarié€s, les coefficients
des valeurs courante et retardée du solde relatif
a la production passée dans I’industrie (TPPA)
sont de signes opposés et de valeurs absolues
non significativement différentes. Dans le
modele VAR, les signes opposés des effets cou-
rant et retardé d’un trimestre de I’indicateur
synthétique dans I’industrie (dans la forme bloc-
récursive du modele) ou des coefficients relatifs
a ses valeurs retardées d’un et de deux trimes-
tres (dans la forme canonique du modele) sug-
gerent également une certaine prépondérance de
I’incidence en différence, méme si tous ces
coefficients ne sont pas clairement significatifs.
En revanche, I’indicateur synthétique dans les
services a plutdt une influence en niveau dans le

modele VAR, tout comme les soldes relatifs aux
anticipations des entrepreneurs dans les étalon-
nages univariés (leurs coefficients courant et
retardés qui sont significatifs sont tous positifs).
Cet impact en niveau de la majorité des varia-
bles tirées de I’enquéte Services et (partielle-
ment) en différence des variables industrielles
sur le taux de croissance du PIB est une cons-
tante qui apparaissait dans tous les modeles tes-
tés lors des analyses de causalité (21). Peut-étre
ce résultat est-il li€ au caractere tres lisse des
soldes industriels en comparaison de leurs
homologues dans les services, un peu plus vola-
tils (cf. infra), et surtout du taux de croissance
trimestriel du PIB, beaucoup plus heurté (22). La
transformation de certaines variables industriel-
les en différences premieres induit un accroisse-
ment de volatilité qui pourrait contribuer a cap-
ter celle du taux de croissance du PIB. Il serait
intéressant a cet égard d’étudier plus précisé-
ment les différences dans les comportements de
réponse aux enquétes des industriels et des
entrepreneurs des services. Toutefois, c’est
davantage aux performances prédictives des
modeles que I’on s’intéresse ici.

Conformément a I’intuition, la précision des
prévisions tirées de ces modeles décroit au fur et
a mesure que leur horizon est plus lointain. La
précision des prévisions a un trimestre apparait
légerement meilleure (avec un écart-type des
erreurs de 1’ordre de 0,3 point de croissance du
PIB) que celle des prévisions réalisées a deux
trimestres ou plus (I’écart-type des erreurs de
prévision passe alors a 0,4). La valeur relative-
ment élevée de ces écarts-types résulte de la
confrontation d’un taux de croissance du PIB
assez volatil a des variables d’enquétes beau-
coup plus lisses.

Du « trou d’air » de la fin 1998
a P’essoufflement du deuxiéme
trimestre de 2002

A titre d’illustration, la chronique des prévi-
sions réalisées sur la base du modele VAR et en
utilisant les données d’enquétes trimestrielles

21. Lors des analyses de causalité, si la valeur courante du solde
relatif a la production passée était exclue du modeéle, I'incidence
en différence des variables industrielles réapparaissait sous la
forme de I’écart entre le solde portant sur la production prévue
(TPPRE) et le solde relatif a la production passée (TPPA).

22. Ce caractere trés lisse des soldes d’opinion dans I'industrie,
particulierement du solde portant sur la production passée, pour-
rait en partie provenir d’un effet des stocks, qui tendent a contre-
balancer les fluctuations a trés court terme de la demande. Cet
effet modérateur n’existe pas dans les services, ou les stocks
sont quasiment inexistants.
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de conjoncture disponibles a 1’époque (23)
montre a la fois I'utilité de ces modeles, mais
aussi leurs limites relatives (cf. annexe 3,
tableau B).

A la fin de 1998, la croissance francaise a connu
un épisode de tassement de courte durée (« trou
d’air »). L’estimation fournie par le modele
VAR établit que les enquétes disponibles au
second semestre de 1998 conduisaient bien a
prévoir un ralentissement de 1’activité. Cepen-
dant, alors que cette derniere s’est remise a
accélérer des le premier trimestre de 1999, les
anticipations des entrepreneurs de I’industrie et
des services sont demeurées dégradées jusqu’au
printemps. De ce fait, le modele VAR, sur la
base des résultats d’enquétes disponibles a la fin
du mois d’avril, ne permettait pas d’envisager
de rebond a I’époque. Toutefois, les enquétes de
juillet 1999 ont conduit a réviser a la hausse la
croissance prévue au deuxieme trimestre de
1999. L’intérét pratique de telles prévisions
demeure, puisque la premieére estimation de la
croissance du deuxieme trimestre de 1999 n’a
été publiée par les comptes trimestriels de
I’Insee que six semaines plus tard (courant sep-
tembre).

De la mé€me fagon, le maintien des anticipations
des chefs d’entreprise a un haut niveau en jan-
vier 2001 suggérait a cette date une prévision de
croissance forte pour le premier trimestre. En
revanche, en avril, le modele VAR indiquait
sans ambiguité une décélération de I’activité
francaise au premier semestre. De plus, les
résultats suivants des enquétes laissaient atten-
dre une accentuation du ralentissement et, en
octobre 2001, le modele VAR suggérait un recul
du PIB en fin d’année. Cette prévision s’est
révélée exacte.

Les enquétes d’avril 2002 conduisaient a pré-
voir un rebond tres net de I’activité au deuxieme
trimestre, du fait du redressement spectaculaire
des anticipations des chefs d’entreprise dans
I’industrie comme dans les services. Les prévi-
sions de taux de croissance du PIB suggérées
par les trois modeles pour les deuxieme et troi-
sieme trimestres étaient alors tres largement
convergentes compte tenu de la précision des
estimations sur le passé. Cependant, les entre-
preneurs faisaient preuve d’un optimisme
excessif. Il a fallu attendre la publication des
enquétes de juillet 2002 pour que I’essouffle-
ment de la reprise espérée au printemps soit
percu par les entrepreneurs. Les prévisions réa-
lisées par le modele VAR au lendemain de la
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publication des enquétes de juillet ont alors per-
mis d’anticiper le taux de croissance du PIB au
deuxieme trimestre (0,5 point), publié en sep-
tembre dans les Comptes nationaux trimestriels.
Cependant, le modele VAR sous forme canoni-
que a surestimé le taux de croissance de
0,2 point publi€ en novembre dernier (Comptes
trimestriels, troisieéme trimestre de 2002). Tou-
tefois, I’utilisation de la forme bloc-récursive du
modele VAR (qui integre les résultats des
enquétes d’octobre 2002 pour la prévision du
troisiéme trimestre, contrairement a la forme
canonique du modele (24)) a conduit a un plein
accord avec les Comptes trimestriels pour ce
troisieme trimestre. Enfin, la publication en
février 2003 des premiers résultats des Comptes
trimestriels pour le quatrieme trimestre de 2002
a abouti a un ordre de grandeur compatible avec
les prévisions effectuées sur la base des infor-
mations mises a disposition par les enquétes a la
mi-novembre.

Au total, les enquétes de conjoncture dans les
services et dans I’industrie constituent des sour-
ces d’information précieuses pour effectuer des
prévisions de croissance a un ou deux trimes-
tres. Toutefois, compte tenu de leur marge
d’imprécision, I’analyse conjoncturelle mobi-
lise les modeles qui viennent d’étre présentés
parmi d’autres outils. La démarche qui aboutit
au diagnostic conjoncturel publié dans les Notes
ou Points de conjoncture de I’'Insee se décline
en deux étapes. Dans la premiere, diverses pré-
visions des grands agrégats de 1’offre et de la
demande sont effectuées indépendamment les
unes des autres sur la base de modeles économé-
triques du type de ceux présentés dans cet arti-
cle. Dans la seconde étape intervient un exercice
de mise en cohérence de ces prévisions, qui
tient compte du cadre comptable (I’augmen-
tation du PIB et des importations doit in fine
coincider avec celle des différents éléments de
la demande). Cette mise en cohérence peut

23. Il est possible d’améliorer significativement les prévisions
en tenant compte des derniers résultats des enquétes mensuel-
les réalisées entre deux enquétes trimestrielles (cf. tableau A en
annexe 3). La discussion qui suit ne tient pas compte de cette
possibilité, pourtant largement utilisée en pratique, du fait que
I’exercice consistant a reconstituer a posteriori les données dis-
ponibles a chaque trimestre aurait été encore plus lourd s’il avait
été ainsi raffiné. Ce faisant, la discussion surestime I'ampleur des
erreurs de prévision effectuées sur la base du modéle VAR. A titre
d’illustration, se reporter au tableau A de I’'annexe 3, ot sont pré-
sentés les écarts de prévision entre modeéles utilisant ou non les
derniers résultats des enquétes mensuelles pour le quatriéme tri-
mestre de 2002 et le premier trimestre de 2003.

24. La forme canonique du modéle VAR fonde en effet ses preé-
visions d’un trimestre t (ici le troisieme trimestre de 2002) sur la
base des résultats d’enquéte jusqu’au trimestre précédent (ici le
2e trimestre de 2002, qui correspond d’aprés la convention adop-
tée aux enquétes publiées en juillet 2002. Se reporter a I'annexe 1
pour plus de détail).
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conduire a affiner les prévisions initiales. Il
reste que le diagnostic des Notes et Points de
conjoncture s’ appuie bien pour partie sur 1’ana-
lyse des évolutions enregistrées dans 1’ensem-
ble des enquétes de conjoncture, telle qu’elle
ressort de 1’utilisation en prévision de modeles
tels que ceux présentés ici.

Utiliser I’enquéte Services pour localiser
les points de retournement de ’activité

Le travail des conjoncturistes ne se limite pas a
la prévision a court terme au moyen de modeles
tels que ceux qui viennent d’étre présentés. Ils
s’appuient également sur le suivi d’indicateurs
permettant de caractériser la conjoncture cou-
rante au regard de la position dans le cycle
d’activité (phase de ralentissement ou d’accélé-
ration, proximité d’un point de retournement
marquant la transition d’une phase a une autre).
Toute la difficulté de cette approche est de réus-
sir a déceler les signes d’un retournement dura-
ble au vu d’évolutions récentes qui ne sont pas
toujours unanimes ni tres claires. Les enquétes
de conjoncture se révelent alors un outil essen-
tiel. Elles permettent, en effet, de confronter les
appréciations des entrepreneurs sur les évolu-
tions récentes et a venir de leur activité. Elles
présentent, en outre, un profil beaucoup plus
lisse et régulier que les indicateurs quantitatifs,
ce qui facilite la lecture des derniers points des
séries en limitant les risques d’erreurs de dia-
gnostic liées a la présence de « bruit ».

Aussi est-on amené a examiner si I’enquéte de
conjoncture dans les services apporte une infor-
mation pertinente spécifique sur les points
d’inflexion de I’activité. L analyse présentée ici
ne constitue qu’une premiere approche,
puisqu’elle se concentre sur une période courte
(les années quatre-vingt-dix) et repose sur un
traitement de séries trimestrielles, seules mobi-
lisables sur une durée suffisante pour I’enquéte
Services. Or, la périodicité mensuelle de
I’enquéte Industrie est extrémement précieuse
pour détecter les points de retournement. Il con-
viendra donc de renouveler I’analyse dés que
des séries mensuelles suffisamment longues
pourront étre tirées de 1’enquéte Services.
L’apport de cette derniere en termes de détec-
tion des points de retournement de I’activité
pourrait en étre largement reconsidéré.

Les points d’inflexion de la moyenne mobile
d’ordre trois de I'indicateur synthétique trimes-
triel dans I’industrie ont tout d’abord servi a
déterminer neuf points de retournement de

I’activité au cours des années quatre-vingt-dix.
Ces neuf extrema définissent des cycles de réfé-
rence qui coincident remarquablement avec
ceux obtenus en appliquant un filtre passe-bas
défini selon la méthode de Baxter-King (25) a
I’indicateur synthétique dans I’industrie (26). La
moyenne mobile d’ordre trois met en outre en
évidence un point bas d’inflexion au début
2002, alors qu’une analyse par la méthode de
Baxter et King ne permet pas encore de se pro-
noncer sur une période aussi récente (27).

On a ensuite cherché a déterminer quels soldes
d’opinion issus des enquétes de conjoncture
dans I’industrie et dans les services auraient per-
mis de mieux discerner ces points de retourne-
ment en temps réel. Or, dans les années quatre-
vingt-dix, les soldes d’opinion de 1’enquéte
Industrie ont €t€ remarquablement lisses,
davantage que les soldes relatifs aux servi-
ces (28). En effet, en dehors des neuf points de
retournement de référence, les soldes de
I’enquéte trimestrielle dans l’industrie ne se
sont retournés que deux ou trois autres fois sur
la période. Ces fluctuations non « cycliques »
concernent notamment la fin de I’année 1991 et
de I’année 1996. Cette perception claire des
cycles en temps réel dans I’enquéte de conjonc-
ture dans 1’industrie est un atout précieux. En ce
qui concerne les services, d’autres retourne-
ments transitoires de I’opinion se sont produits
en 1993, en 1995 et en 2000. Ainsi, la localisa-
tion des retournements en temps réel dans ces
secteurs est plus aisée sur séries lissées. Cela a
conduit a remplacer les soldes initiaux par leur
moyenne mobile d’ordre 3 (29).

Le tableau A de I’annexe 4 consigne les degrés
d’avance ou de retard respectifs des soldes
d’opinion relatifs aux services et a I’industrie par
rapport aux cycles de référence. Sur la derniere
décennie, le solde relatif a la tendance prévue de
la production dans I’'industrie dans son ensemble
(TPPRE) a constitué I’indicateur le plus avancé

25. Pour une explication méthodologique, voir Baxter et King
(1999), Fournier (1999) et Bouton, Erkel-Rousse et Picart (2000-
2002).

26. On note deux différences mineures seulement : I'indicateur
synthétique dans I'industrie filtré par le filtre passe-bas de Baxter
et King se retourne en octobre 1991 au lieu de janvier 1992 et en
octobre 1993 au lieu de juillet 1993.

27. Lexistence de ce point bas pourrait évidemment étre infir-
mée a I'avenir par la méthode de Baxter et King : un tel cas serait
néanmoins sans précédent depuis 1990.

28. Cette caractéristique est confirmée par une analyse spec-
trale des soldes d’opinion issus des deux enquétes (Bouton,
Erkel-Rousse et Picart, 2000-2002).

29. La factorisation de plusieurs soldes réalisée par le facteur
commun dans les services confére a ce dernier un caractere plus
lisse et donc plus lisible (avant lissage par moyenne mobile) que
chacun des soldes d’opinion constituants.
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et le plus régulier pour prévoir les points de
retournement parmi tous les soldes considérés.
Toutefois, les soldes d’opinion portant sur I’acti-
vité passée dans les services ont €té tres rarement
retardés par rapport a leurs équivalents dans
I’industrie, ce qui va a ’encontre d’une idée
assez communément admise selon laquelle les
retournements conjoncturels se répercuteraient
avec retard sur I’activité des services. Les soldes
relatifs aux services se sont méme révélés avan-
cés plusieurs fois par rapport a leurs homologues
dans I’industrie, notamment dans la premiere
partie des années quatre-vingt-dix. Cependant,
ils ont pris un peu de retard dans la seconde moi-
ti€ de la décennie, dans un contexte ou les chocs
extérieurs ont eu une influence majeure sur la
conjoncture frangaise. Ceux-ci ont d’abord tou-
ché de plein fouet les activités les plus exposées
(industrie), puis se sont propagés aux secteurs
plus abrités (services).

Le secteur du travail temporaire réagit aux fluc-
tuations de I’activité¢ dans des délais tres brefs.
Ainsi, on considere souvent que la conjoncture
du travail temporaire apporte des informations
avancées sur la conjoncture générale. De fait,
I’opinion des entrepreneurs de ce secteur révele
effectivement une perception avancée des points
de retournement en 1992, 1993, 1995 et 1998.
Toutefois, ce constat ne prévaut que sur les séries
lissées. En chacune de ces occasions, en effet, les
soldes d’opinion du secteur se sont retournés plu-
sieurs fois au voisinage du point d’inflexion,
alors méme que les résultats dans I’industrie se
retournaient une seule fois sans se contredire
ensuite. On ne peut donc interpréter les soldes
d’opinion dans I'intérim comme des indicateurs
de retournement conjoncturel qu’en les lissant.

Dater les retournements de la conjoncture
au moyen d’un indicateur synthétique

Afin de faciliter la datation des points de retour-
nement, I’Insee a développé un indicateur uni-
varié dévolu a la localisation en temps réel de
points d’inflexion de la conjoncture, appelé
« indicateur de retournement de la conjonc-
ture » et publié chaque mois a partir de
I’enquéte Industrie (30). Introduit par Grégoir et
Lenglart (1998, 2000) (31), cet indicateur est
fondé sur le méme ensemble de soldes d’opi-
nion dans I’industrie que I’indicateur synthéti-
que dans ce secteur (cf. encadré 2). Le principe
de son calcul consiste a extraire 1’information
conjoncturelle la plus avancée contenue dans
ces soldes et a en déduire I’estimation des pro-
babilités d’un point de retournement a la hausse
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et a la baisse. Dans une premiere étape, on
estime les innovations des six soldes d’opinion
dans I’industrie (32). Pour une enquéte donnée,
plus le nombre de soldes présentant des innova-
tions de signe positif est élevé, plus la probabi-
lit¢ d’une accélération de D’activité est forte
(point de retournement a la hausse) et vice
versa (33). Dans une seconde étape, les nom-
bres d’innovations de signes positifs et négatifs
sont injectés dans un modele a variable marko-
vienne cachée (représentative ici de 1’état de la
conjoncture), d’ou ’on déduit une estimation
des probabilités conditionnelles d’une accéléra-
tion ou d’une décélération de 1’activité indus-
trielle pour chaque enquéte. L’indicateur de
retournement est défini comme la chronique des
différences entre les probabilités condition-
nelles estimées d’une accélération et d’une
décélération.

Malheureusement, le calcul de cet indicateur
nécessite de disposer d’un grand nombre
d’observations. En particulier, il n’est pas possi-
ble de calculer ce type d’indicateur sur les séries
encore trop courtes de ’enquéte Services (34).
Aussi a-t-on élaboré un indicateur a partir d’ une
intuition tres simple (d’ou sa désignation ci-apres
sous la dénomination d’indicateur « intuitif »),
inspiré de la logique de I’'indicateur de retourne-
ment de Grégoir et Lenglart mais ne nécessitant
pas des séries longues. Cet indicateur intuitif ne
bénéficie pas des fondements théoriques solides
de I’indicateur de Grégoir et Lenglart. Toutefois,
il donne des résultats suffisamment convaincants
pour présenter quelque utilité lorsqu’un nombre
trop réduit d’observations chronologiques exclut
le calcul d’un indicateur de retournement du type
de celui de Grégoir et Lenglart.

Les signes des innovations des soldes d’opinion
composant I’indicateur synthétique dans les ser-
vices sont assimilés en premiere approximation
a ceux des différences premieres de ces soldes.

30. Cet indicateur est calculé a la fois pour la France et pour la
zone euro.

31. Pour une présentation peu technique, on pourra se reporter
a Lenglart (1997).

32. Au trimestre courant t, [linnovation (ou « surprise
conjoncturelle ») d’un solde se définit ici comme la part de son
évolution conjoncturelle qui ne peut étre expliquée par son passé
récent. En pratique, I'innovation d’un solde est estimée a partir
d’un modéle exprimant que le solde est la somme d’une
moyenne de long terme et d’une composante cyclique dont la
dynamique est représentée par une formulation auto-régressive.
L’innovation est approchée par le résidu estimé de cette forme
auto-régressive.

33. Le solde portant sur le niveau des stocks apparait dans le
calcul avec un signe négatif, de sorte qu’une innovation positive
constitue toujours le signe d’une accélération de I'activité.

34. Il ne parait pas indiqué de restreindre I'ensemble des soldes
considérés du fait que les nombres d’innovations de signes posi-
tifs et négatifs doivent demeurer significatifs.

47



48

A chaque solde est associée une variable indica-
trice valant + 1 si sa différence premiere est de
signe positif, - 1 si elle est de signe négatif. La
moyenne arithmétique de ces variables indica-
trices fournit alors un « résumé » du message
conjoncturel apporté par les pseudo-innovations
de chaque enquéte Services. L’indicateur de
retournement intuitif est défini comme la
moyenne des « résumés » relatifs aux deux der-
nieres enquétes trimestrielles. Tenir compte des
résultats de deux enquétes consécutives permet
de fiabiliser le diagnostic de retournement.

On examine dans un premier temps le comporte-
ment d’un indicateur de ce type pour 1’industrie,
dans la mesure ou il est alors possible de le com-
parer a un indicateur de référence rigoureux (35).
L’indicateur intuitif calculé sur données trimes-
trielles capte correctement les retournements de
conjoncture des décennies récentes (cf. graphi-
que II). 1l donne cependant des indications en
général moins nuancées que I’indicateur de réfé-
rence. Ainsi, il met la décélération de 1’activité
au moment du « trou d’air » de la fin 1998 sur le
méme plan que des ralentissements plus notables
comme 2001, 1996 et méme 1993. En 1998,
I'indicateur de référence jetait, quant a lui, le
doute sur la franchise du retournement qui se
dessinait, en privilégiant le diagnostic d’incerti-
tude a celui de la décélération nette. Néanmoins,
I’indicateur intuitif aurait, en moyenne, donné
des indications pertinentes sur les retournements
de la conjoncture industrielle si I’indicateur de
Grégoir et Lenglart n’avait pas été disponible.
Bien plus, I'indicateur intuitif calculé a partir
d’une moyenne des résultats non plus des deux
dernieres enquétes trimestrielles mais des trois

dernieres enquétes mensuelles dans 1’industrie
s’avere bien plus proche de I’indicateur de réfé-
rence mensuel, particulierement dans les années
quatre-vingt-dix (36).

SiI’on compare I’indicateur intuitif de retourne-
ment dans les services calculé sur données tri-
mestrielles a I’indicateur de Grégoir et Lenglart
trimestrialis€ dans 1’industrie (cf. graphique
IV), le premier est parfois légerement en avance
sur le second (particulierement au milieu des
années quatre-vingt-dix). La encore, en dépit de
ses limites, cet indicateur trés simple pourrait
constituer une aide a la détection des retourne-
ments conjoncturels dans les services tant que la
longueur des séries ne permet pas de calculer un
indicateur plus rigoureux dans ce secteur. Bien
plus, du fait du faible nombre de points néces-
saires a son calcul, I’élaboration d’un indicateur
intuitif mensuel pour les services serait d’ores et
déja possible. Sa représentation graphique
n’aurait pas encore grand intérét ici (il ne pour-
rait €tre calculé que depuis septembre 2000).
Malgré cet inconvénient passager, la bonne
prestation de son équivalent mensuel dans
I’industrie suggere de privilégier au plus tot
I’approche mensuelle dans les services.

35. C’est l'indicateur de Grégoir et Lenglart trimestrialisé (en
retenant une observation mensuelle sur trois) qui sert ici a la com-
paraison.

36. Cet indicateur plus fin percoit les retournements plus tét et
capte des nuances que ne parvenait pas a rendre I'indicateur tri-
mestriel. Lutilisation de données mensuelles permet une nette
amélioration des performances. En dépit de quelques diagnos-
tics imprécis dans les années quatre-vingt, I'indicateur intuitif
mensuel apparait comme une approximation globalement inté-
ressante de l'indicateur de référence. Toutefois, I'indicateur tri-
mestriel est plus directement comparable a celui qui va étre
présenté pour les services.

Graphique lll

Lindicateur de retournement intuitif comparé a I'indicateur rigoureux dans l'industrie
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L’indicateur synthétique dans les services
apparait tres robuste vis-a-vis

de ’imparfaite synchronie des soldes

qui le sous-tendent

Lors des analyses de causalité puis de 1’élabora-
tion des modeles de prévision de la croissance,
on s’est parfois interrogé sur la capacité des
indicateurs synthétiques (les facteurs communs
statiques définis dans 1’encadré 2) a mobiliser
au mieux les dynamiques différenciées des sol-
des d’opinion les constituant.

Ces indicateurs synthétiques ont été congus
comme des résumés des enquétes trimestrielles
de conjoncture. Certains d’entre eux permettent
ainsi de construire des modeles de prévision a
court terme du taux de croissance du PIB. Tou-
tefois, ces indicateurs synthétiques mélent des
soldes d’opinion qui sont a priori relatifs a des
périodes légerement différentes (le passé récent
ou l’avenir proche). Ce faisant, la méthode
d’obtention de ces indicateurs synthétiques
n’exploite a priori pas au mieux le caractere
asynchrone de ces soldes (37). A cet égard,
I’indicateur synthétique dans les services appa-
rait plus représentatif des soldes relatifs a I’ave-
nir proche que de ceux portant sur le passé
récent (cf. graphique V). Mettre ces derniers sur
le méme plan que les premiers se traduit par des
chocs sur les composantes spécifiques des sol-
des passés lorsque ceux-ci se retournent apres le
facteur commun. Est-il possible d’améliorer les
performances des facteurs communs statiques —
et notamment de I’indicateur synthétique dans

les services — en exploitant les décalages tempo-
rels entre les soldes les constituant ? Cette ques-
tion est d’autant plus centrale que plusieurs
résultats importants de cet article reposent en
partie sur ces facteurs communs.

Une autre question, purement empirique, se pose.
L’indicateur synthétique dans les services appa-
rait moins lisse que son homologue dans I’indus-
trie, les soldes qui le composent €tant affectés
d’un «bruit» plus notable que les soldes de
I’enquéte Industrie. Doit-on viser un profil plus
lisse (car plus lisible) pour de tels indicateurs ?

Pour répondre a ces questions, on a procédé par
étapes. Un facteur commun statique dans les ser-
vices a tout d’abord ét€ construit selon la
méthode détaillée dans I’encadré 2, mais en déca-
lant au préalable d’un trimestre les soldes portant
sur le passé récent par rapport aux soldes relatifs
aux perspectives (38). Ce décalage est motivé par
la formulation des questions posées a I’enquéte
Services : celles dont sont issus les soldes passés

37. Lajustement économétrique des équations de PIB mobili-
sant les facteurs communs dans l'industrie et les services est
moins précis que celui des étalonnages univariés. Or ces derniers
permettent une prise en compte différenciée des dynamiques
spécifiques des soldes d’opinion pris en compte.

38. Plus précisément, on utilise les valeurs avancées d’un tri-
mestre des soldes relatifs au passé. Lapplication de cette
meéthode fait perdre un point a I’extrémité de la série. Il est donc
nécessaire de prolonger les soldes relatifs au passé, ce qu’on a
fait en utilisant des modeéles VAR a 2 variables et 2 retards (un
pour les soldes passés et prévus sur le chiffre d’affaires, un autre
pour les soldes passés et prévus sur le résultat d’exploitation, et
un dernier pour les effectifs passés et la demande prévue). Les
mémes modéles ont été utilisés pour le prolongement du facteur
commun « jtéré » (cf. infra).

Graphique IV

Lindicateur intuitif de retournement dans les services comparé aux deux indicateurs

de retournement dans l’industrie

1,0

05 1

¥

-1,0 —— . T —ey T

1990 1991 1992 1993 1994 1995

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Indicateur de retournement intuitif dans les services (trimestriel)
--------- Indicateur de retournement dans l'industrie de Grégoir-Lenglart (trimestrialisé)
— Indicateur de retournement intuitif dans l'industrie (trimestriel)

Source : calculs des auteurs a partir des principaux soldes d’opinion des enquétes de conjoncture trimestrielles de I'Insee dans I'indus-

trie et dans les services.
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portent sur le trimestre qui vient de s’écouler, cel-
les dont résultent les soldes prévus sur le trimes-
tre qui suit. Le résultat obtenu est proche de
I’indicateur synthétique initial, ce qui est un
indice positif de la robustesse du facteur commun
statique au regard de I’'imparfaite synchronie des
soldes qui le constituent (cf. graphique VI).

Dans un second temps, un facteur commun
« dynamique » a été estimé par le filtre de

Kalman a partir d’un modele prévoyant explici-
tement et rigoureusement la possibilité de
déphasages entre les soldes passé€s et prévus,
dans une configuration supposant 1’existence
d’un facteur commun unique. Or, 12 encore, le
résultat de cette estimation est proche de 1’indi-
cateur synthétique initial (cf. graphique VI).

Enfin, une voie un peu différente consiste a
rephaser les soldes d’opinion constitutifs de

Graphique V
L’indicateur synthétique dans les services (facteur commun statique) comparé a ses différentes
composantes

1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

——— Solde d'opinion sur le chiffre d'affaires passé
Indicateur synthétique dans les services
""""" Composante spécifique du chiffre d'affaires passé

——— Solde d'opinion sur le chiffre d'affaires prévu
Indicateur synthétique dans les services
""""" Composante spécifique du chiffre d'affaires prévu

1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

——— Solde d'opinion sur le résultat d'exploitation passé
Indicateur synthétique dans les services
--------- Composante spécifique du résultat d'exploitation passé

-3 T T T T T T T T T T T T T

1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

-3 T T T

1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

—— Solde d'opinion sur le résultat d'exploitation prévu
Indicateur synthétique dans les services
--------- Composante spécifique du résultat d'exploitation prévu

1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

——— Solde d'opinion sur les effectifs passés
Indicateur synthétique dans les services
--------- Composante spécifique des effectifs passés

—— Solde d'opinion sur la demande prévue
— Indicateur synthétique dans les services
--------- Composante spécifique de la demande prévue

Source : calculs des auteurs a partir des principaux soldes d’opinion de I’enquéte de conjoncture trimestrielle de I’lnsee dans les services.
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I’indicateur synthétique dans les services. La lit-
térature suggere des méthodes fondées sur
I’analyse spectrale pour traiter ce genre de
probleme (39). La démarche retenue ici, plus
simple et plus pragmatique, s’inspire de Fayolle
(1987). Elle vise a remettre progressivement en
phase les principaux soldes d’opinion relatifs au
passé récent et a I’avenir proche d’une enquéte
suivant une procédure itérative détaillée dans
I’encadré 4. Les principales caractéristiques du
facteur commun « itéré » calculé a partir de
I’indicateur synthétique dans les services sont
les suivantes (cf. annexe 4, tableau B) :

- Le rephasage conduit a un réajustement des
poids relatifs des soldes passés et prévus dans la
constitution du facteur commun itéré.

- Le facteur commun itéré dans les services est
plus lisse que I’indicateur synthétique initial (cf.
graphique VII). Cette caractéristique améliore
la perception de la position dans le cycle con-
joncturel. Cependant, le taux de croissance tri-
mestriel du PIB étant trés volatil, les indicateurs
synthétiques initiaux constituent des variables
explicatives plus satisfaisantes au sein de mode-
les de prévision de la croissance. Leurs meilleu-
res performances pour la prévision du taux de
croissance trimestriel du PIB laissent penser que
les soubresauts du facteur commun statique
dans les services étaient sans doute porteurs
d’une information plus significative qu’on ne

I’avait pensé a priori. L’indicateur synthétique
initial ne parait en outre ni avancé ni retardé par
rapport au facteur commun itéré.

- Les soldes portant sur la demande et le résul-
tat d’exploitation prévus ressortent comme les
plus avancés parmi les six considérés, suivis par
le solde relatif au chiffre d’affaires prévu. Les
deux soldes désignés comme les plus retardés
sont ceux qui portent sur les effectifs passés et
le chiffre d’affaires passé. Le solde relatif au
résultat d’exploitation passé vient en quatrieme
position, juste avant ces deux derniers soldes.
Ces résultats sont conformes a I’intuition de sol-
des passés retardés et de soldes prévus avancés.

Au terme de ces trois expériences, les facteurs
communs statiques présentent une robustesse
telle que leur ignorance de I’imparfaite synchro-
nie des soldes d’opinion a la base de leur cons-
titution ne parait pas constituer un véritable han-
dicap. En outre, le caractere imparfaitement
lisse de I’indicateur synthétique dans les servi-
ces pourrait n’étre pas fortuit.

%

Les enquétes de conjoncture, comme les
Comptes nationaux trimestriels, suggeérent que

39. Voir Forni, Hallin, Lippi et Reichlin (2001a et 2001b).

Graphique VI

Comparaison des facteurs communs statique, calculé sur soldes décalés et « dynamique »

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Facteur commun statique

—— Facteur commun « dynamique » ~ ---=---- Facteur commun calculé sur soldes décalés

Lecture : le facteur commun « dynamique » résulte de I’estimation d’un modéle ou les soldes dépendent non seulement de la valeur cou-
rante du facteur commun, mais aussi de sa valeur retardée d’un trimestre : y; = A.jy F; + A.;; Fi_y + uy. Il aurait été souhaitable d’opter pour
un modeéle comptant davantage de retards, mais la contrainte du nombre d’observations ne le permettait pas.

Corrélations entre: les facteurs communs statique et sur soldes décalés=0,99; les facteurs communs statique et
« dynamique » = 0,98 ; les facteurs communs « dynamique » et sur soldes décalés = 0,99.

Source : calculs des auteurs a partir des principaux soldes d’opinion de I’'enquéte de conjoncture trimestrielle de I’lnsee dans les services.
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Encadré 4

Cette méthode s’applique lorsque, comme c’est le cas
dans les exemples traités, I’analyse factorielle détaillée
dans I’encadré 2 conduit a la détermination d’un seul
facteur commun. Tout d’abord, on calcule I'indicateur
synthétique selon la méthode décrite dans I’encadré 2.
Soit F: cet indicateur, qualifié de facteur commun sta-
tique. Intuitivement, ce facteur, fruit du mixage de sol-
des relatifs a des périodes passée et futures (voire pré-
sentes, dans certaines enquétes comme I’enquéte
Industrie), présente des fluctuations qui ont une forte
probabilité d’étre intermédiaires entre celles des sol-
des passés et prévus, voire plus représentatives de
celles enregistrées par tel ou tel groupe de soldes
(dans le cas des services). Dans une seconde étape,
on régresse FZ sur les valeurs courante, retardée et
avancée d’un trimestre de chaque solde d’opinion le
constituant :

+1
1 _ 1 1\
FI = Z ai.1Xf'.I+1+Vf.f Vi,

=1

Ceci permet d’obtenir les coefficients estimés d,jr
relatifs au solde i retardé, courant et avancé. La
moyenne mobile ainsi estimée du solde i est plus en
phase avec le facteur commun que le solde initial. On
estime ensuite le modéle :

1 _3 22 2
Xig=h iR +uf,

+1
ou X}, = Z (i]-JX,-.m représente la valeur prise par le i
T=—1

solde d’opinion « partiellement rephasé » et th celle du
facteur commun correspondant a I’ensemble de ces
soldes « partiellement rephasés » au trimestre t. Ce pro-
cessus est ensuite itéré. A chaque itération, le facteur
commun de I'étape k (Ff ) ayant été estimé a la précé-
dente itération, on calcule les estimateurs des moindres
carrés &ﬁ(,r des coefficients (x;(ﬂ dans le modeéle :

METHODE DE CALCUL DU FACTEUR COMMUN ITERE

K+1
Le facteur commun F; *

du modéle :

résulte alors de I'estimation

+1
K _ o KelpKel | K+ K_ x 2K
XF=n TR U avee X[y = Y 68 Xige.

T=—1

Les itérations se poursuivent jusqu’a ce que le facteur
commun issu de la derniére itération soit quasiment
identique a celui issu de la précédente. Le facteur
commun résultant de ce processus de convergence
(dans la suite dénommé facteur commun « itéré »
+1 . e .

¢ )estpluslisse quel |nd|cKateur synthétique dont
il est issu si les coefficients @, sont positifs, ce qui
est le résultat constaté dans la présente étude. En

. K . R

outre, les / soldes transformés (X;;) devraient étre
plus synchrones que les soldes initiaux (X; ), en raison
de I'asymétrie des poids estimés &; . On s a}(tend a
ce que le coefficient relatif au premier retard &; 4 du
solde i soit plus élevé (rese{ectivement moins élevé)
que celui du solde avancé & , ¢ sile i solde initial est
un indicateur avancé (respectivement retardé) par
rapport a I’ensemble des /-1 autres soldes. La diffé-
rence &; , 1—&; _4 peutdonc étre vue comme un cri-
tére de mesure du degré d’avance ou de retard du
solde i par rapport aux /-1 autres soldes dans le
cycle (1).

1. L'application stricte de cette procédure a I'inconvénient de
conduire a un facteur commun itéré ayant une valeur man-
quante au trimestre le plus récent (en raison des régressions (1)
impliquant un solde avancé). Afin de limiter cet inconvénient,
les soldes d’un trimestre ont été prolongés par I'usage de trois
modéles VAR en prévision en amont du processus d’itération
(cf. note 38). Sur le passé, cette méthode donne des résultats
tres satisfaisants : I’évolution partiellement prévue du facteur

i el P ; commun itéré au dernier trimestre t est, en général, du méme
F= Z O Xjppe + Vi Vi (1 signe que celle, observée en t, du facteur commun calculé sur
t=—1 un trimestre de plus.
Graphique VI I’activité est soumise a des fluctuations simi-

Le facteur commun itéré comparé au facteur
commun statique dans les services

2
1.
0.
-1 4
-2 4
S S \qq‘b\gqb‘\qq@\qq@\qé\\qg‘b\qq‘b 0900 sto" 090‘7/

Facteur commun statique Facteur commun itéré |

Source : calculs des auteurs a partir des principaux soldes d’opinion
de I'enquéte de conjoncture trimestrielle de I'lnsee dans les services.

laires, mais pas identiques, d’un secteur a
I’autre. Une certaine hétérogénéité structu-
relle induit des divergences ou des décalages
de conjoncture sectoriels limités mais bien
réels, li€s notamment a 1’occurrence de chocs
spécifiques ou a des degrés d’exposition iné-
gaux aux chocs extérieurs. Les informations
sectorielles précoces peuvent étre utilisées
avec profit pour améliorer le diagnostic con-
joncturel et la prévision a un ou deux trimes-
tres du taux de croissance trimestriel du PIB.
A cet égard, les enquétes de conjoncture dans
les services et dans I'industrie s’averent tres
complémentaires. L]
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Les auteurs ont mené cette étude au sein de la division « Enquétes de conjoncture » de I’Insee. Cer-
taines méthodes présentées dans la derniere partie de I’article sont tirées d’un travail réalisé par
Claude Picart dans le cadre d’un stage effectué dans cette division alors qu’il était étudiant a
I’Ensae. Les indicateurs synthétiques relatifs au commerce de détail, au commerce de gros et au BTP
qui sont utilisés dans [’article ont été élaborés respectivement par Gaélle Prioux, Marie Gouyon et
Salvatore Serravalle. L’indicateur synthétique dans ’industrie, estimé par les auteurs, est adapté de
Doz et Lenglart (1995, 1999). Le tableau B de I’annexe 3 constitue la mise a jour d’éléments chiffrés
tirés de Erkel-Rousse et Prioux (2002), initialement estimés par Gaélle Prioux. L’article a également
bénéficié de remarques et suggestions de Dominique Ladiray, Fabrice Lenglart, Karim Moussallam
et Patrick Feve. Les auteurs sont redevables a tous ces collegues pour leur apport a la présente étude.
Les traitements statistiques dont les résultats sont présentés ici ont été effectués entre la mi-novembre
2002 et la mi-février 2003. Article achevé le 21 février 2003.
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ANNEXE 1

PRINCIPALES VARIABLES

Les variables définies ci-dessous peuvent étre con-
sidérées comme stationnaires (1).

Variables issues des Comptes nationaux trimestriels

- CPIB représente le taux de croissance trimestriel ;
- GPIB le glissement annuel du PIB.

Soldes d’opinion issus des enquétes de conjoncture
dans lindustrie et dans les services

L’enquéte sur la situation et les perspectives dans les
services porte sur les services aux entreprises, les servi-
ces aux particuliers et les activités immobilieres. Ces
trois activités de services représentent respectivement
66 %, 21 % et 13 % du chiffre d’affaires total des servi-
ces couverts par I'enquéte. Le champ actuel de cette
derniére ne couvre pas les transports, les services finan-
ciers et les services d’assurances.

L’enquéte de conjoncture dans les services n’étant men-
suelle que depuis juin 2000, on ne dispose de séries rela-
tivement longues (depuis janvier 1988) qu’en périodicité
trimestrielle pour les soldes d’opinion issus de cette
enquéte. Par souci d’homogénéité, on ne retient donc
également que les soldes d’opinion dans I'industrie
issus des enquétes trimestrielles (c’est-a-dire des mois
de janvier, avril, juillet et octobre).

Les soldes d’opinion (2) considérés dans 'analyse de cau-
salité puis mobilisés dans les modeéles de prévision du taux
de croissance trimestriel du PIB sont :

- TPPA, le solde d’opinion relatif a la production passée
(industrie) ;

- TPPRE, le solde d’opinion relatif a la production pré-
vue (industrie) ;

- CAPA, le solde d’opinion relatif au chiffre d'affaires
passé (services) ;

- CAPRE, le solde d’opinion relatif au chiffre d'affaires
prévu (services) ;

- REPA, le solde d’opinion relatif au résultat d'exploita-
tion passé (services) ;

- REPRE, le solde d’opinion relatif au résultat d'exploi-
tation prévu (services) ;

- DEM, le solde d’opinion relatif a la demande prévue
(services).

S’y ajoute le solde d’opinion portant sur les effectifs pas-
sés dans les services (EFFPA), pris en compte dans le
calcul des divers indicateurs synthétiques dans les ser-
vices présentés dans I'article. Tous ces soldes sont cor-
rigés des variations saisonniéres.

Les indicateurs synthétiques (facteurs communs
statiques)

Ces indicateurs sont définis dans I’encadré 2. L’enquéte
de conjoncture dans les services n’étant mensuelle que
depuis juin 2000, le facteur commun dans les services a
été calculé en périodicité trimestrielle depuis janvier
1988, mois de création de cette enquéte initialement tri-
mestrielle, en retenant les résultats des seuls mois de
janvier, avril, juillet et octobre a partir d’avril 2000. Par
souci d’homogénéité, le facteur commun dans I'industrie
a été calculé sur la méme période d’estimation, en pério-
dicité trimestrielle, c’est-a-dire en retenant les soldes
relatifs aux enquétes de janvier, avril, juillet et octobre.
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Ainsi, I'indicateur synthétique dans I'industrie retenu ici
n’est pas identique a I'indicateur synthétique officiel de
I'Insee, publié chaque mois dans les Premiers Résultats
des Informations Rapides relatives a I’enquéte de con-
joncture dans I'industrie. L’indicateur officiel est en effet
calculé en périodicité mensuelle sur une période d’esti-
mation plus longue, commencant en 1976. Cependant,
la corrélation entre le facteur commun utilisé dans cet
article et I'indicateur synthétique officiel trimestrialisé en
retenant un point sur quatre est trés élevée. Les poids de
chaque solde d’opinion dans I'un et I'autre de ces indi-
cateurs synthétiques sont en particulier trés voisins, a
une exception prés : la pondération du solde d’opinion
relatif aux carnets de commande étrangers dans I'indi-
cateur retenu ici est deux fois plus élevée que celle de
I'indicateur synthétique officiel. Ce résultat n’est pas sur-
prenant dans la mesure ou 'indicateur officiel est estimé
sur une période durant laquelle, en moyenne, I’économie
francaise était moins ouverte sur le reste du monde.

L’enquéte dans les travaux publics étant trimestrielle, le
facteur commun dans le BTP a été calculé sur la base de
soldes trimestriels des travaux publics et de I'industrie
du batiment (en retenant les points relatifs aux mois de
janvier, avril, juillet et octobre de I’enquéte mensuelle
dans ce second secteur des BTP).

L’enquéte de conjoncture dans le commerce de gros est
effectuée tous les deux mois (en janvier, mars, mai,
juillet, septembre et novembre). Son homologue dans le
commerce de détail était également réalisée selon la
méme périodicité jusqu’a sa mensualisation a la fin de
I’'année 1990. Les facteurs communs dans le commerce
ont donc été estimés sur données bimestrielles. Dans
une deuxiéme étape, ils ont été trimestrialisés pour étre
rapprochés des autres indicateurs synthétiques et du
taux de croissance trimestriel du PIB. Compte tenu de la
maniére dont sont posées les questions de ces enquétes
(en référence aux deux derniers mois pour les questions
relatives au passé récent et aux deux prochains mois
pour les questions relatives a I'avenir proche (3)), la

1. Des tests séquentiels de Dickey-Fuller tels que proposés par
Jobert (1992) ont été effectués, de méme que les tests de
Schmidt-Phillips (1992) et de Phillips-Perron (1988).

2. Se reporter a la premiére note de bas de page du corps du
texte pour une définition du concept de solde d’opinion.

3. Laplupart des questions posées aux enquétes de conjoncture
dans I'industrie, les services, I'industrie du batiment et les travaux
publics prennent comme période de référence les trois derniers
mois pour les questions relatives au passé récent et les trois pro-
chains mois pour les questions portant sur I’'avenir proche. La tri-
mestrialisation doit permettre de se rapprocher de cette logique.
Un solde trimestrialisé de janvier sur I'activité passée dans le
commerce de gros doit donc couvrir les mois d’octobre, novem-
bre et décembre. La moyenne pondérée retenue intégre les infor-
mations relatives a novembre et décembre (collectées a
I’enquéte de janvier) ainsi qu’octobre (collectées a I'enquéte de
novembre), les pondérations reflétant le nombre de mois souhai-
tés pris en compte par chaque enquéte. L'enquéte pondérée
pour 1/3 permet de récupérer le mois manquant dans les interro-
gations de I'enquéte pondérée pour 2/3 (certes imparfaitement,
ce mois constituant une demi-période d’interrogation de
I’enquéte en question). Les soldes trimestrialisés portant sur les
anticipations des entrepreneurs ainsi construits (par exemple
pour janvier) portent non pas sur les mois de janvier & mars, mais
de décembre a février, ce qui constitue un inconvénient moindre
(mieux vaut que les soldes trimestrialisés relatifs a un méme tri-
mestre portent sur la méme période d’interrogation, qu’ils se
réferent au passé ou non).
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méthode de trimestrialisation suivante a été retenue pour
les soldes constitutifs des facteurs communs :

- Un solde trimestrialisé de janvier a été obtenu en effec-
tuant la moyenne pondérée des valeurs prises par le
solde correspondant aux enquétes de novembre de
I’'année précédente (affectée d’un poids de 1/3) et de
janvier (affectée d’un poids de 2/3) ;

- Un solde trimestrialisé d’avril résulte de la moyenne
pondérée des valeurs prises par le solde correspondant
aux enquétes de mars (affectée d’un poids de 2/3) et de
mai (affectée d’un poids de 1/3) ;

- Un solde trimestrialisé de juillet a été calculé comme
moyenne pondérée des valeurs prises par le solde cor-
respondant aux enquétes de mai (affectée d’un poids de
1/3) et de juillet (affectée d’un poids de 2/3) ;

- Un solde trimestrialisé d’octobre découle de la
moyenne pondérée des valeurs prises par le solde cor-
respondant aux enquétes de septembre (affectée d’un
poids de 2/3) et de novembre (affectée d’un poids de 1/3).

Les indicateurs synthétiques sectoriels ont été centrés
réduits sur la période d’estimation retenue pour I'analyse
de causalité. Cette période recouvre les enquétes tri-
mestrielles de janvier 1988 a juillet 2002 (4).

Rapprochement des résultats d’enquétes et
des résultats des Comptes nationaux trimestriels

On dispose, pour tous les secteurs étudiés, de données
d’enquétes trimestrielles ou trimestrialisées relatives aux
mois de janvier, avril, juillet et octobre depuis janvier
1988 (date de lancement de I’enquéte Services, la plus
récente des enquétes de conjoncture). Compte tenu de
la maniére dont sont posées les questions des enquétes
trimestrielles (en référence aux trois derniers mois pour
les questions relatives au passé récent et aux trois pro-
chains mois pour les questions relatives a I'avenir pro-
che) chaque enquéte de janvier est considérée comme
relative au quatrieme trimestre de I'année précédente,
tandis que les enquétes d’avril, juillet et octobre sont
traitées comme relatives, respectivement, au premier,

second et troisieme trimestre de I’année courante. Cette
option a été retenue pour deux raisons :

- d’une part, les questions portant sur le passé récent de
I’entreprise dans les enquétes de conjoncture trimestriel-
les se réferent aux trois derniers mois, par exemple pour
janvier au quatrieme trimestre de I’année précédente ;

- d’autre part, le PIB du premier (respectivement
second, troisieme et quatriéme) trimestre est publié dans
les Comptes nationaux trimestriels quelques semaines
apres la sortie des enquétes de conjoncture trimestriel-
les d’avril (respectivement juillet ou octobre de I'année
courante et janvier de I'année suivante). Ainsi, sont
regroupées comme relatives au méme trimestre des
données publiées sur un intervalle de temps réduit a
quelques semaines.

Sur la période d’estimation retenue pour les analyses de
causalité et I'estimation des modéles de prévision (qui va du
quatrieme trimestre de 1987 au second trimestre de 2002),
la matrice de corrélations des indicateurs synthétiques ainsi
datés en termes trimestriels et des taux de croissance tri-
mestriel et glissement annuel du PIB est la suivante :

GPIB CPIB IND SER COMG COMD BTP
GPIB 1,00 0,75 087 087 0,90 0,79 0,74

CPIB 1,00 0,73 0,75 0,66 0,56 0,54
IND 1,00 0,86 0,93 0,81 0,69
SER 1,00 0,88 0,76 0,75
COMG 1,00 0,79 0,71
COMD 1,00 0,88
BTP 1,00

Les indicateurs synthétiques dans les services et dans
I'industrie sont les plus fortement corrélés au taux de
croissance du PIB.

4. Au moment ou a été réalisée cette analyse (en décembre
2002), juillet 2002 représentait le dernier mois d’enquéte trimes-
trielle pour lequel on disposait de résultats définitifs pour toutes
les enquétes.

ECONOMIE ET STATISTIQUE N° 359-360, 2002



ANNEXE 2

RESULTATS DES ANALYSES DE CAUSALITE

Les tableaux A et B résument les résultats les plus marquants des analyses de causalité non instantanée (tableau A) et
de causalités instantanée et globale (tableau B) effectuées sur la base de modeéles VAR a 3 variables : le taux de crois-
sance trimestriel du PIB (CPIB) et deux indicateurs synthétiques sectoriels (facteurs communs statiques). Les tableaux
C et D présentent les résultats des analyses de causalité effectuées sur des modeles VAR a 4 variables : CPIB, les sol-
des d’opinion relatifs a la production passée et prévue dans I'industrie (TPPA et TPPRE) et un solde d’opinion dans les
services parmi ceux définis dans I'annexe 1 (1).

1. Un modele VAR a n variables se compose de n équations, une par variable. Lorsqu’il est exprimé sous forme canonique, chaque varia-
ble est fonction des valeurs passées des n variables du modéle (jusqu’a la valeur retardée de p trimestres, dans le cas d’'un modéle a
p retards). Lorsqu’il est exprimé sous forme bloc-récursif, certaines variables voient leur équation inchangée par rapport a la formulation
canonique (bloc 2), les autres (bloc 1) sont fonctions de leurs valeurs passées et des valeurs passées et courantes des variables du bloc 2.
Dans les applications présentées ici, I'équation du taux de croissance du PIB est I'unique équation constitutive du bloc 1.

Tableau A
Résultats des tests de causalité non instantanée sur les modéles VAR a 3 variables
Variable de contexte Z IND IND IND IND SER SER SER
Variable additive X SER COMG COMD BTP COMG COMD BTP
Nombre de retards du VAR 2 2ou1l 2ou 1 1 2out 1 2
(P-value 2 retards / 1 retard) (0,004) (0,046) (0,022) (0,009) (0,048) (0,081) (0,007)
Modeles VAR a 2 retards : équation du PIB (sous forme canonique)
Causalité Z,  — CPIB; (0,010) (0,005) (0,012) (0,025) (0,001) (0,005) (0,002)
Causalité X, ; — CPIB, (0,003) (0,432) (0,269) (0,106) (0,161) (0,420) (0,003)
R2 0,564 0,469 0,479 0,498 0,514 0,495 0,545
R?2 ajusté 0,512 0,405 0,416 0,437 0,455 0,434 0,490
RMSE 0,351 0,387 0,384 0,377 0,371 0,378 0,358
Multicolinéarité : NON 13-12 17 -17 12-12 18-18 11-10 13-13 15-16
Durbin-Watson 2,08 2,11 2,08 2,10 2,14 2,17 2,08
Portmanteau univarié 4,73 8,25 8,81 6,42 5,04 6,68 5,31
Portmanteau multivarié 36,65 49,79 48,52 45,94 41,24 56,04 55,15
Modeles VAR a 1 retard : équation du PIB (sous forme canonique)
Causalité Z,_; — CPIB; - (0,012) (0,003) (0,003) (0,000) (0,000) -
Causalité X,y — CPIB; - (0,433) (0,601) (0,580) (0,367) (0,640) -
R2 - 0,372 0,368 0,368 0,442 0,436 -
R?2 ajusté - 0,337 0,332 0,333 0,411 0,405 -
RMSE - 0,411 0,412 0,412 0,387 0,389 -
Multicolinéarité : NON - 6-6 5-4 4-3 5-5 5-4 -
Durbin-Watson - 1,86 1,86 1,83 1,76 1,72 -
Portmanteau univarié - 12,69 14,95 13,71 6,53 7,75 -
Portmanteau multivarié - 88,29 100,52 152,50 59,47 57,82 -

Lecture : les nombres entre parenthéses sont les P-values.
o Tests réalisés dans des modéles VAR a 3 variables : CPIB, la variable de contexte Z et la variable additionnelle X, les deux derniéres
variables étant des indicateurs synthétiques sectoriels (définis dans I’encadré 2).
e P-value < a < I’hypothese nulle (dernier retard non significatif, coefficient nul, absence de causalité) est refusée au niveau de signifi-
cativité a.
e Le nombre de retards du VAR est déterminé en se fondant sur les tests de réduction du systeme et 3 criteres d’information (Schwarz,
Hannan, Akaike) et en considérant des modeles VAR jusqu’a 4 retards.
® Multicolinéarité : indice de conditionnement maximal (1¢" indice : cf. Belsley-Kuh et Welsch (1980), 2¢ indlice : constante ajustée). Pour
plus de précision, se référer aux légendes complémentaires des tableaux B et C.
* Logiciels utilisés : PC-GIVE (PC-FIML) pour I'analyse multivariée et les tests de Portmanteau, SAS (PROC REG) pour I’analyse univa-
rige.

Coefficient significatif (ou causalité non instantanée clairement acceptée). P-value < 0,010

Résultat du test ambigu, dépendant du seuil du test. 0,010 < P-value < 0,700
[ Coefficient non significatif (ou causalité non instantanée rejetée aux seuils usuels). P-value > 0,100

Cette méme convention est conservée dans les tableaux B, C et D.
Source : calculs des auteurs a partir du taux de croissance trimestriel du PIB publié dans les comptes nationaux trimestriels et des prin-
cipaux soldes d’opinion des enquétes de conjoncture trimestrielles de I'lnsee dans I'industrie et dans les services.
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Tableau B
Résultats des autres tests de causalité effectués sur les modéles VAR a 3 variables

Variable de contexte Z IND IND IND IND SER SER SER
Variable additive X SER COMG COMD BTP COMG COMD BTP
Nombre de retards de I'’équation de PIB 1 1 1 1 1 1 1
(P-value 2 retards / 1 retard) (0,878) (0,893) (0,685) (0,942) (0,360) (0,091) (0,942)
Equations de PIB a 2 retards (forme bloc-récursive)
Causalité instantanée Z, — CPIB, (0,001) (0,000) (0,001) (0,000) (0,071) (0,054) (0,005)
Causalité instantanée X; — CPIB, (0,319) (0,923) (0,628) (0,699) (0,157) (0,205) (0,487)
Causalité globale Z, — CPIB; (0,005) (0,001) (0,001) (0,000) (0,001) (0,001) (0,000)
Causalité globale X; — CPIB; (0,008) (0,625) (0,831) (0,740) (0,307) (0,425) (0,732)
R2 0,704 0,646 0,629 0,632 0,628 0,594 0,625
R2 ajusté 0,655 0,575 0,567 0,571 0,592 0,555 0,562
RMSE 0,295 0,327 0,330 0,329 0,322 0,336 0,332
Multicolinéarité : PARFOIS 22-22 26 - 27 21-22 35-36 9-9 12-13 34 -36
Durbin-Watson 1,94 2,03 2,02 1,99 2,05 2,05 2,00
Portmanteau univarié 7,53 10,04 10,54 8,73 6,40 8,06 9,25
Portmanteau multivarié 6,40 8,41 8,88 7,29 5,58 6,65 7,77
Equations de PIB a 1 retard (forme bloc-récursive)

Causalité instantanée Z; — CPIB, (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,018) (0,061) (0,003)
Causalité instantanée X; — CPIB, (0,320) (0,932) (0,947) (0,684) (0,051) (0,156) (0,129)
Causalité globale Z; — CPIB; (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Causalité globale X; — CPIB; (0,001) (0,259) (0,904) (0,343) (0,032) (0,296) (0,153)
R2 0,708 0,633 0,615 0,629 0,628 0,594 0,604
R? ajusté 0,680 0,597 0,578 0,593 0,592 0,555 0,556
RMSE 0,285 0,320 0,328 0,322 0,322 0,336 0,332
Multicolinéarité : NON 10-10 15-15 11-11 16-17 9-9 12-13 14 -14
Durbin-Watson 2,03 2,04 1,97 1,98 2,05 2,05 2,00
Portmanteau univarié 8,76 10,71 10,04 8,66 5,63 6,94 13,17
Portmanteau multivarié 7,45 8,93 8,61 7,33 4,89 5,50 10,64

Lecture : les nombres entre parenthéses sont les P-values.

e P-value < a < I’hypothese nulle (dernier retard non significatif, coefficient nul, absence de causalité) est refusée au niveau de signifi-
cativité o.

* Multicolinéarité : indice de conditionnement maximal (1¢r indice : cf. Belsley-Kuh et Welsch (1980), 2¢ indice : constante ajustée).

Coefficient significatif (ou causalité non instantanée clairement acceptée). P-value < 0,010
Résultat du test ambigu, dépendant du seuil du test. 0,010 < P-value < 0,700
[ Coefficient non significatif (ou causalité non instantanée rejetée aux seuils usuels). P-value > 0,700

Les tests de causalité ont été réalisés sur des équations de PIB a 1 ou 2 retards. En effet, si les tests du nombre de retards de I’équation
de PIB seule aboutissent toujours au diagnostic de 1 retard, ceux effectués dans les modéles VAR complets suggerent souvent une ambi-
guité entre 1 ou 2 retards (dans 3 cas sur 7), voire penchent pour 2 retards (dans 2 autres cas). A priori, en cas d’ambiguité sur le dia-
gnostic du nombre de retards du modéle VAR, privilégier les diagnostics des tests effectués dans des modéles a 2 retards revient a se
prémunir contre le risque de biais, au prix de tests potentiellement peu puissants (et vice versa si I’on fait le choix de privilégier les résul-
tats des tests effectués sur des équations a 1 retard). Toutefois, la présence potentielle ou avérée de multicolinéarité dans certains mode-
les a 2 retards peut jeter le doute sur la robustesse des tests de causalité effectués dans leur cadre (NB : indices de conditionnement
maximaux supérieurs a 25 - 20 (respectivement 30 - 25) = diagnostic de multicolinéarité ambigu (respectivement positif)). En tout état de
cause, les analyses de causalité tant globale, qu’instantanée et non instantanée, donnent des résultats largement indépendants du choix
du nombre de retards.

Source : calculs des auteurs a partir du taux de croissance trimestriel du PIB publié dans les comptes nationaux trimestriels et des prin-
cipaux soldes d’opinion des enquétes de conjoncture trimestrielles de I'lnsee dans I'industrie et dans les services.
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Tableau C

Résultats des tests de causalité non instantanée sur les modéles VAR a 4 variables
Variables CPIB, TPPA, TPPRE et un solde des services (X)

Solde des services X CAPA REPA CAPRE REPRE DEM
Nombre de retards du VAR 2o0u3 2 1,20u3 2 2o0u3
(P-value 2 retards / 1 retard) (0,001) (0,000) (0,029) (0,001) (0,002)
(P-value 3 retards / 1 retard) (0,001) (0,001) (0,004) (0,002) (0,000)
(P-value 3 retards / 2 retards) (0,049) 0,171) (0,011) (0,065) (0,016)
Nombre de retards de I’équation de PIB 20u3 1ou2 1 1 1
(P-value 2 retards / 1 retard) (0,042) (0,043) (0,384) (0,374) (0,268)
(P-value 3 retards / 1 retard) (0,008) - (0,162) - (0,290)
(P-value 3 retards / 2 retards) (0,035) - 0,114) - (0,240)
Modeles a 1 retard (forme canonique)
Causalité TPPA, ; — CPIB,; - (0,026) (0,029) (0,029) (0,015)
Causalité TPPRE, ; — CPIB; - (0,000) (0,000) (0,001) (0,000)
Causalité X, y — CPIB; - (0,041) (0,005) (0,003) (0,001)
R2 - R? ajusté - 0,52 - 0,49 0,56 - 0,52 0,57 - 0,53 0,28 - 0,55
RMSE - 0,361 0,348 0,344 0,340
Multicolinéarité : NON - 7-6 7-6 7-6 6-6
Modeles a 2 retards (forme canonique)
Causalité TPPA, 4 — CPIB; (0,242) (0,123) (0,521) (0,331) (0,398)
Causalité TPPRE, ; — CPIB, (0,000) (0,000) (0,004) (0,006) (0,007)
Causalité X,y — CPIB; (0,015) (0,009) (0,048) (0,010) (0,008)
R2 - R2 ajusté 0,61-0,54 0,62 - 0,55 0,59 - 0,52 0,62 - 0,55 0,62 - 0,56
RMSE 0,339 0,336 0,347 0,336 0,335
Multicolinéarité : NON 15-13 15-13 15-13 15-13 14 -12
Modeles a 3 retards (forme canonique)
Causalité_TPPA,  — CPIB, (0,944) - (0,933) - (0,918)
Causalité TPPRE, ; — CPIB, (0,000) - (0,003) - (0,003)
Causalité X,  — CPIB; (0,403) - 0,272) - (0,198)
R2 - R2 ajusté 0,62 - 0,65 - 0,66 - 0,56 - 0,66 - 0,57
RMSE 0,339 - 0,335 - 0,332
Multicolinéarité : AMBIGU 28 - 25 - 24 -21 - 25-23

Lecture : les variables sont CPIB, TPPA, TPPRE et un solde des services (X).
Les nombres entre parenthéses sont les P-values. On accepte toujours les modéles VAR a 2 retards au seuil de significativité de 1 %.

Les modeéles a 3 retards ne sont donc présentés qu’a titre indicatif, et ce d’autant plus qu’ils présentent des diagnostics de multicolinéa-
rité ambigus. L’expérience montre en effet qu’au-dela de 25 pour I'indice de conditionnement maximal de Belsley, Kuh et Welsch
(1er indicateur) et de 20 pour le méme indicateur, mais calculé sur des variables centrées dans un modéle sans constante (2¢ indicateur),
un modeéle peut étre affecté de multicolinéarité et ses coefficients estimés avec une faible précision (si ce risque se réalise, les tests effec-
tués sont eux mémes affectés d’imprécision et peuvent étre peu fiables).
La causalité non instantanée est acceptée pour toute valeur de P-value faible (inférieure a 1 %), ambigué pour des P-values comprises
entre 1 et 10 % et rejetée aux seuils de test usuels pour des P-values supérieures & 10 %. Voir lecture du tableau A pour I'interprétation

des P-values.

Source : calculs des auteurs a partir du taux de croissance trimestriel du PIB publié dans les Comptes nationaux trimestriels et des prin-
cipaux soldes d’opinion des enquétes de conjoncture trimestrielles de I'Insee dans I'industrie et dans les services.
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Tableau D

Résultats des autres tests de causalité effectués sur les modéles VAR a 4 variables
Variables CPIB, TPPA, TPPRE et un solde des services (X) - équation de PIB (forme bloc-récursive)

Solde des services X CAPA REPA CAPRE REPRE DEM
Test du nombre de retards de I’équation de PIB incluant les termes courants de tous les soldes
Nombre de retards de I’équation 1 1 1 1 1
(P-value 2 retards / 1 retard) (0,370) (0,201) (0,882) (0,567) (0,862)
(P-value 3 retards / 1 retard) (0,612) - (0,536) - (0,500)
(P-value 3 retards / 2 retards) (0,809) - (0,227) - 0,213)
Modéle a 1 retard incluant les termes courants de tous les soldes
Causalité instantanée TPPA, — CPIB, (0,028) (0,021) (0,001) (0,001) (0,004)
Causalité globale TPPA; — CPIB, (0,003) (0,008) (0,000) (0,001) (0,001)
Causalité instantanée TPPRE,; — CPIB; (0,403) (0,417) (0,149) (0,976) (0,430)
Causalité globale TPPRE; — CPIB; (0,195) (0,018) (0,596) (0,650) (0,054)
Causalité instantanée X; — CPIB, (0,007) (0,027) (0,126) (0,016) (0,155)
Causalité globale X; — CPIB; (0,005) (0,006) (0,001) (0,001) (0,002)
R2 - R2 ajusté 0,73 - 0,69 0,72 -0,69 0,74 - 0,71 0,75-0,71 0,73-0,70
RMSE 0,282 0,282 0,273 0,271 0,272
Multicolinéarité : NON 13-12 12-12 12-11 12-11 12-11
Modéle a 1 retard incluant le terme courant de X seul
Causalité avancée TPPA, — CPIB; (0,088) (0,020) (0,016) (0,010) (0,011)
Causalité avancée TPPRE, — CPIB, (0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,002)
Causalité instantanée X; — CPIB, (0,000) (0,000) (0,010) (0,000) (0,005)
Causalité avancée X; — CPIB, (0,132) (0,935) (0,077) (0,210) (0,032)
Causalité globale X; — CPIB; (0,000) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000)
R2 - R2 ajusté 0,67 - 0,64 0,66 - 0,63 0,61-0,57 0,67 - 0,64 0,64 - 0,60
RMSE 0,303 0,306 0,330 0,303 0,308
Multicolinéarité : NON 8-7 7-7 7-6 7-6 7-6
Modéle a 1 retard incluant les termes courants de X et de TPPA seuls
Causalité instantanée TPPA, — CPIB, (0,003) (0,002) (0,000) (0,000) (0,000)
Causalité avancée TPPA; — CPIB; (0,004) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000)
Causalité globale TPPA, — CPIB; (0,003) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000)
Causalité avancée TPPRE, — CPIB, (0,107) (0,096) (0,450) (0,351) (0,439)
Causalité instantanée X; — CPIB,; (0,005) (0,021) (0,032) (0,005) (0,036)
Causalité avancée X; — CPIB, (0,747) (0,376) (0,020) (0,117) (0,030)
Causalité globale X; — CPIB; (0,003) (0,004) (0,000) (0,000) (0,001)
R2 - R2 ajusté 0,72-0,69 0,72-0,69 0,74 - 0,71 0,75-0,72 0,73-0,70
RMSE 0,281 0,282 0,271 0,268 0,276
Multicolinéarité : NON 12-10 10-10 10-8 10-9 9-8
Modele a 1 retard incluant les termes courants de X et de TPPRE seuls
Causalité avancée TPPA, — CPIB; (0,121) (0,038) (0,036) (0,024) (0,021)
Causalité instantanée TPPRE; — CPIB; (0,035) (0,032) (0,002) (0,076) (0,006)
Causalité avancée TPPRE, — CPIB, (0,026) (0,021) (0,107) (0,073) 0,171)
Causalité globale TPPRE; — CPIB; (0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,000)
Causalité instantanée X; — CPIB, (0,000) (0,001) (0,384) (0,031) (0,295)
Causalité avancée X; — CPIB, (0,277) (0,874) (0,009) (0,090) (0,005)
Causalité globale X; — CPIB; (0,000) (0,001) (0,003) (0,001) (0,001)
R2 - R? ajusté 0,70 - 0,66 0,69 - 0,66 0,68 - 0,64 0,69 - 0,65 0,69 - 0,65
RMSE 0,293 0,295 0,304 0,297 0,298
Multicolinéarité : NON 9-8 9-8 10-8 10-9 9-8
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Tableau D (suite)
Résultats des autres tests de causalité effectués sur les modeles VAR a 4 variables
Variables CPIB, TPPA, TPPRE et un solde des services (X) - équation de PIB (forme bloc-récursive)

Solde des services X CAPA REPA CAPRE REPRE DEM
Modéle a 2 retards incluant les termes courants de tous les soldes
Causalité instantanée TPPA; — CPIB, (0,106) (0,111) (0,002) (0,003) (0,011)
Causalité globale TPPA, — CPIB; (0,193) (0,089) (0,011) (0,010) (0,048)
Causalité instantanée TPPRE; — CPIB; (0,280) (0,251) (0,498) (0,912) (0,472)
Causalité globale TPPRE; — CPIB; (0,205) (0,152) (0,619) (0,435) (0,559)
Causalité instantanée X; — CPIB, (0,092) (0,145) (0,166) (0,031) (0,145)
Causalité globale X; — CPIB; (0,025) (0,013) (0,028) (0,005) (0,041)
R2 - R? ajusté 0,75-0,68 0,75-0,69 0,74 -0,68 0,76 - 0,71 0,74 - 0,68
RMSE 0,283 0,278 0,283 0,272 0,286
Multicolinéarité : AMBIGU 27 -24 27-26 22-19 21-20 23 - 21
Modeéle a 2 retards incluant le terme courant de X seul
Test de 1 retard contre 2 dans ce modéle (0,127) (0,051) (0,562) (0,493) (0,603)
Causalité avancée TPPA, — CPIB; (0,195) (0,007) (0,449) 0,213) (0,506)
Causalité avancée TPPRE, — CPIB, (0,001) (0,001) (0,012) (0,007) (0,042)
Causalité instantanée X; — CPIB, (0,000) (0,000) (0,011) (0,001) (0,020)
Causalité globale X; — CPIB; (0,000) (0,000) (0,006) (0,000) (0,002)
R2 - R2 ajusté 0,71 -0,66 0,72 -0,67 0,64 - 0,57 0,70 - 0,65 0,66 - 0,60
RMSE 0,294 0,290 0,328 0,298 0,319
Multicolinéarité : NON 16-14 15-14 16-14 16 -14 15-13
Modéle a 2 retards incluant les termes courants de X et TPPA seuls
Test de 1 retard contre 2 dans ce modéle 0,412) (0,243) (0,891) (0,557) (0,826)
Causalité instantanée TPPA, — CPIB; (0,037) (0,039) (0,000) (0,001) (0,001)
Causalité globale TPPA; — CPIB; (0,053) (0,023) (0,001) (0,003) (0,004)
Causalité avancée TPPRE, — CPIB, (0,180) (0,137) (0,515) (0,253) (0,459)
Causalité instantanée X; — CPIB; (0,052) (0,091) (0,037) (0,009) (0,039)
Causalité globale X; — CPIB; (0,015) (0,008) (0,012) (0,002) (0,018)
R2 - R? ajusté 0,74 -0,68 0,75-0,69 0,74 -0,69 0,76 - 0,71 0,74 - 0,68
RMSE 0,283 0,279 0,282 0,269 0,284
Multicolinéarité : AMBIGU / NON 26 -23 26 -25 20-17 20-19 20-19
Modéle a 2 retards incluant les termes courants de X et TPPRE

Test de 1 retard contre 2 dans ce modéle 0,241) (0,102) 0,871) (0,734) (0,851)
Causalité avancée TPPA, — CPIB; (0,354) (0,138) (0,544) (0,269) (0,500)
Causalité instantanée TPPRE; — CPIB; (0,091) (0,084) (0,022) (0,200) (0,019)
Causalité globale TPPRE,; — CPIB; (0,001) (0,001) (0,003) (0,010) (0,008)
Causalité instantanée X; — CPIB, (0,006) (0,006) (0,360) (0,036) (0,313)
Causalité globale X; — CPIB; (0,001) (0,001) (0,049) (0,005) (0,014)
R2 - R? ajusté 0,73 - 0,67 0,74 -0,68 0,68 - 0,61 0,71 -0,65 0,70 - 0,63
RMSE 0,288 0,283 0,313 0,296 0,304
Multicolinéarité : NON 17-15 17 -15 17 -14 16 - 14 16 -14

Lecture : les variables sont CPIB, TPPA, TPPRE et un solde des services (X). Les nombres entre parenthéses sont les P-values.
L’équation de PIB est sous une forme bloc-récursive.

On présente ci-dessus les résultats des tests effectués sur des équations a 1 ou 2 retards. Le cas de 1 retard est présenté dans la mesure ol
les tests du nombre de retards de I’équation de PIB seule aboutissent a ce diagnostic (voir supra). Le cas de 2 retards est, quant a lui, cohérent
avec les résultats des tests du nombre de retards effectués sur les modeles VAR complets (au niveau de significativité de 1 %) (voir tableau C).
L’ambiguité entre 2 et 3 retards constatée pour certains modeéles VAR en retenant des seuils de significativité supérieurs a 1 % conduit également
a mener des études de causalité sur des équations a 3 retards. On se borne toutefois a résumer brievement les résultats obtenus, en raison de
la multicolinéarité affectant ces modeles (indice de conditionnement maximal de Belsley, Kuh et Welsch de I'ordre de 30 pour tous les modeéles,
sauf pour le modeéle n’incluant que le solde courant de X : dans ce dernier cas, le diagnostic de multicolinéarité est ambigu). En effet, dans ce
contexte, les tests de causalité ne donnent pas de résultats fiables. Le commentaire suivant n’est donc présenté qu’a titre indicatif :

- dans le modéle incluant tous les soldes courants, la multicolinéarité est maximale. Aucun test ne conclut a une causalité globale avérée
pour aucune variable. Seuls certains tests de causalité instantanée sortent positivement, pour TPPA, CAPRE et DEM, mais leurs résultats
ne peuvent étre considérés comme robustes.

- Dans les modeles incluant la valeur courante de X seul, la causalité instantanée de X est systématiquement acceptée, de méme que la
causalité globale de X dans les cas X = CAPRE et DEM.

- Dans les autres modéles, les causalités instantanée et globale de X sont ambigués (P-values comprises entre 0,014 et 0,092 pour la
causalité instantanée et entre 0,011 et 0,126 pour la causalité globale). Exceptions : la causalité globale de CAPRE et de DEM dans le
modeéle excluant la valeur courante de TPPA est acceptée sans ambiguité.

Toutefois, mieux vaut s’appuyer sur I'analyse de causalité réalisée dans les modeéles a 2 retards, ou méme a un retard.

Source : calculs des auteurs a partir du taux de croissance trimestriel du PIB publié dans les Comptes nationaux trimestriels et des prin-
cipaux soldes d’opinion des enquétes de conjoncture trimestrielles de I'Insee dans I'industrie et dans les services.
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ANNEXE 3

PREVOIR LE TAUX DE CROISSANCE DU PIB A PARTIR DES ENQUETES DE CONJONCTURE
DANS L'INDUSTRIE ET DANS LES SERVICES

On présente successivement deux modeéles d’étalonnage univariés et un modéle vectoriel auto-régressif (VAR). Les
variables utilisées sont définies dans I'annexe 1. La notation A désigne la différence premiére. Tous les modeles sont
estimés sur données trimestrielles, sur la période allant du quatrieme trimestre de 1987 au premier trimestre de 2002
(données d’enquétes relatives a la période janvier 1988 a juillet 2002).

Etalonnage univarié n° 1

CPIB =054 -027 CPIB, +002 ATPPA +0,01 TPPRE., +0,01 ACAPA +0,02 CAPRE., +0,03 REPRE
Student  (89) (-26) (35) 25) 2,0 2.4) (3,9)
P-value  (0,000) (0,011) (0,001) (0,014) (0,049) (0,021) (0,000)

R2=0,78 R? =076 RMSE = 0,246 Fisher = 30,4 DW =1,99

aj.

Indice de conditionnement maximal : 5,3

Etalonnage univarié n° 2

CPIB =053 -027 CPIB, +0,02 ATPPA +0,01  TPPRE, +0,02 CAPRE_, +0,03 REPRE
Student (8,6) (-2,6) (5,3) (2,4) (2,3) (3.8
P-value (0,000) (0,012 (0,000) (0,018) (0,027) (0,000)

R2 = 0,76 R; =0,74 RMSE = 0,254 Fisher = 33,7 DW = 2,11

Indice de conditionnement maximal : 5,3

Modéle VAR

Un modele vectoriel auto-régressif (VAR) traite chacune de ses variables comme endogéne, c’est-a-dire déterminée au
sein du modele. Ce type de modéle contient une équation par variable. Son utilisation en prévision aboutit a la déter-
mination conjointe de toutes ces variables. Le modeéle retenu contient trois variables : le taux de croissance trimestriel
du PIB (CPIB), I'indicateur synthétique dans I'industrie (/ND) et I'indicateur synthétique dans les services (SER) définis
dans I’encadré 2 (facteurs communs statiques). Le nombre de retards du VAR est de 2 (1). Les tests de spécification
classiques sont acceptés sans ambiguité (2). L’estimation du modéle aboutit aux résultats suivants :

I - Modéle VAR sous forme canonique

I-1) Equation relative au taux de croissance du PIB

CPIB =084 -043 CPIB, -013 CPIB, +059 IND,  -044 IND, +043 SER, -0,05 SER,
Student (63 (-2 (-08) ()] -2,7) 3.2 (-0,4)
P-value  (0,000) (0,016) (0,420) (0,003) (0,009) (0,002) (0,721)

R2 = 0,56 R} =051  RMSE =0,351 DW = 2,08

Indice de conditionnement maximal : 13,2

I-2) Equation relative & 'indicateur synthétique dans les services

SER =015 -016 CPB, ~-017 CPIBB,  +086 IND., -065 IND, +054 SER, +0,25 SER,

Student ~ (08) (-08) (-0,9 3.8) (-39 (3.4) (1,6)

P-value  (0,445) (0,428) (0,400) (0,000) (0,002) (0,002) (0,120)
R2=0,83 R3; =081 RMSE = 0,425 DW = 1,91

Indice de conditionnement maximal : 13,2

1. Ce résultat provient tant des critéres d’information (Schwarz, Hannan, Akaike) que des tests de réduction de systéme (test séquentiel
complété par les autres tests de Fisher possibles, par exemple de 4 retards contre 2). Logiciel utilisé : PC-GIVE (PC-FIML).
2. Il s'agit des tests de Portmanteau, ARCH, d’hétéroscédasticité de White et de normalité effectués par PC-FIML.
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I-3) Equation relative & l'indicateur synthétique dans I'industrie

IND =002 +001 CPB, -006 CPBB, +150 IND., -067 IND, +0,13 SER, -007 SER,

Student (0,20  (0,1) (-0,5) (10,1) 53 1,3) -0,7)

P-value  (0,856) (0,946) (0,640) (0,000) (0,000) (0,205) (0,514)
R2=0,93 R?,=0,93 RMSE = 0,277 DW = 2,07

Indice de conditionnement maximal : 13,2

Il - Modéle VAR sous forme bloc-récursive

L’équation Il-1’ ci-dessous forme le premier bloc du modele et les équations 1I-2 et 1I-3 (mémes équations que supra)
en forment le second bloc.

II-1°) Equation du taux de croissance du PIB exprimée sous forme bloc-récursive

CPIB =081 -041CPIB,;, -0,08CPIB, +0,61IND -0,42 IND_; +0,04 IND, +012 SER +0,28 SER_; -0,04 SER_,

Student  (6,0) (-2,9) (-08) 3.4) (-1,5) ©0,3) 1,0 @.,3) (-0,3)
P-value (0,000) (0,006) (0,583) (0,001) (0,137) (0,802) (0,319) (0,027) (0,763)
R2=070 R’ =0,66 RMSE = 0,295 DW = 1,94

Indice de conditionnement maximal : 21,8

On montre que le modele exprimé sous forme canonique est strictement identique a celui constitué des équations
II-1°, I-2 et I-3. Les deux formes du modeéle conduisent aux mémes prévisions du taux de croissance du PIB dés lors
que celles-ci sont fondées sur le méme ensemble d’informations. La forme canonique permet d’exhiber une estimation
pour la croissance du trimestre courant avant que les enquétes correspondantes ne soient encore disponibles. La
forme bloc-récursive permet d’étudier comment cette prévision de croissance est modifiée du fait de la disponibilité
progressive d’informations supplémentaires.
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Tableau A
Résultats des prévisions effectuées sur la base des informations connues au moment
de la préparation de la Note de conjoncture de décembre 2002, selon les modéles utilisés

En %
Etalonnage 1 Etalonnage 2 Modéle VAR
CPIB
observé Forme canonique Forme bloc-récursive
a CPIB Résidu CPIB Résidu
’époque | estimé | d’estimation | estimé | d’estimation CPIB Résidu CPIB Résidu
estimé d’estimation estimé d’estimation

2000 TH1 1,2 0,9 0,3 0,9 0,3 0,8 0,4 0,9 0,3
2000 T2 0,8 0,8 0,0 0,8 -0,0 0,8 0,0 0,9 -0,0
2000 T3 0,5 0,7 -0,3 0,7 -0,2 0,9 -0,4 0,9 -04
2000 T4 1,3 1,2 0,0 1,2 0,0 0,8 0,4 0,9 0,3
2001 T1 0,4 0,6 -0,2 0,5 -0,1 0,7 -0,3 0,5 -0,1
2001 T2 -0,1 0,1 -0,2 0,3 -0,3 0,3 -0,4 0,2 -0,3
2001 T3 0,4 0,1 0,3 0,1 0,3 0,4 0,0 0,2 0,2
2001 T4 -04 -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,3
2002 T1 0,6 1,0 -0,4 0,9 -0,3 0,7 -0,1 1,0 -04
2002 T2 0,4 0,3 0,1 0,5 -0,1 0,8 -0,4 0,4 0,0
2002 T3 0,2 0,3 -0,1 0,2 0,0 0,5 -0,3 0,2 0,0
2002 T4 (%) 0,3 0,4 0,1 0,4

2003 T1 0,3 0,4

Lecture : en grisés : prévisions réalisées sur la base des informations conjoncturelles disponibles au moment de la préparation de la Note
de conjoncture de décembre 2002.

Pour réaliser des prévisions du taux de croissance du PIB sur la base des deux équations univariées, il faut au préalable prolonger les
soldes hors modéles. Par exemple, les soldes relatifs a I'industrie manufacturiére le sont sur la base d’un modéle VAR a 3 variables (taux
de croissance trimestriel de la production manufacturiere, TPPA, TPPRE) et 3 retards.

Les prévisions par la forme canonique du modéle integrent les résultats des derniéres enquétes trimestrielles connues (jusqu’a octobre
2002 pour la prévision du 4¢ trimestre de 2002). Les autres modéles intégrent les résultats des enquétes mensuelles de novembre 2002
des leur prévision du 4¢ trimestre de 2002. Ceux-ci sont traités comme une approximation des futurs résultats des enquétes trimestrielles
de janvier 2003. La pratique montre que la prise en compte des résultats des enquétes de conjoncture mensuelles les plus récentes
comme approximation des résultats de la prochaine enquéte trimestrielle permet d’améliorer les prévisions a court terme du taux de
croissance du PIB.

L utilisation de la forme canonique du modéle sur la période de prévision annonce un redressement de I’activité plus tardif que les autres
modeles. Ceci provient de la non prise en compte des enquétes de novembre 2002, qui suggéraient un redressement.

Les prévisions de la Note de conjoncture de I’lInsee de décembre 2002 étaient respectivement de + 0,3 pour le 4¢ trimestre de 2002 et
+ 0,4 pour le 1¢r trimestre de 2003. Elles tenaient compte des résultats des prévisions effectuées par les trois modeles précédents, mais
également de nombreux autres facteurs, dont une mise en cohérence comptable des prévisions des grands agrégats macro-
économiques au moyen d’exercices de garde-fou. Néanmoins, la combinaison des prévisions effectuées par les simples modéles con-
sidérés ci-dessus (qui n’integrent aucune mise en cohérence comptable) fournissait une premiére estimation tres proche des chiffres qui
ont été finalement retenus.

* Notons que les premiers résultats des Comptes trimestriels publiés le 21 février 2003 pour le quatrieme trimestre de 2002 donnent un
taux de croissance du PIB d’un ordre de grandeur compatible avec ceux des prévisions présentées supra (+ 0,2).

Source : calculs des auteurs a partir du taux de croissance trimestriel du PIB publié dans les Comptes nationaux trimestriels et des prin-
cipaux soldes d’opinion des enquétes de conjoncture trimestrielles de I'lnsee dans I'industrie et dans les services.
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Graphique
Taux de croissance du PIB et indicateurs synthétiques observés et estimés
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2 - Estimation du taux de croissance du PIB dans le modéle VAR
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Source : calculs des auteurs sur la base des informations des Comptes nationaux trimestriels et des enquétes de conjoncture trimestriel-
les de I'Insee dans I’industrie et dans les services.
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Tableau B

Evolution des prévisions du taux de croissance du PIB selon P'information trimestrielle disponible

En %
. . . Premiers résultats Derniers résultats des
Date Pre\‘/lsmns.VAR Pre\‘/lswnslVAR PreY|S|onslVAR de_s comptes Comptes publiés
a7 mois a 4 mois a1 mois trlr’rlngstnels (février 2003)
de I'époque
1999 T2 0,4 1,3 0,6 1,0
1999 T3 0,2 0,9 1,0 1,0 1,0
1999 T4 1,0 1,0 1,0 0,9 1,3
2000 T1 0,9 0,9 0,9 0,7 1,2
2000 T2 0,9 0,8 0,8 0,7 0,8
2000 T3 0,8 0,8 0,7 0,7 0,5
2000 T4 0,7 0,6 0,8 0,9 1,2
2001 T1 0,5 0,9 0,6 0,5 0,4
2001 T2 0,7 0,3 0,1 0,3 -0,1
2001 T3 0,4 0,2 -0,0 0,5 0,3
2001 T4 0,2 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
2002 T1 0,0 0,6 1,0 0,4 0,7
2002 T2 0,1 0,8 0,5 0,5 0,4
2002 T3 0,8 0,5 0,2 0,2 0,3
2002 T4 0,5 0,1 0,2 0,2

Lecture : ces prévisions sont réalisées par le modéle VAR sans utilisation de résultats mensuels. Lorsque les enquétes sont disponibles
avec un trimestre d’avance sur les comptes, on utilise la forme bloc-récursive du modéle VAR. Dans le cas contraire (pas d’avance des
enquétes sur les comptes) c’est la forme canonique du modéle VAR qui est mobilisée pour faire la prévision. On se reportera au guide

suivant :
Prévision a PRI Prévision a P Prévision a FTI
. Prévision a . Prévision a . Prévision a
7 mois : Comptes g - 4 mois : Comptes g - 1 mois : Comptes g -
. . . 7 mois : Enquétes . . 4 mois : Enquétes . . 1mois : Enquétes
Trimestres trimestriels ) ) trimestriels h . trimestriels : h
. X disponibles ) N disponibles . X disponibles
disponibles ) S disponibles . I disponibles ) S
] o jusqu’au : ] S jusgu’au : ; S jusqu’au :
jusgu’au : jusqu’au : jusqu’au :
NT1 N-1T3 N-1 T3 (octobre) N-1T4 N-1 T4 (janvier) N-1T4 N T1 (avril)
NT2 N-1T4 N-1 T4 (janvier) NT1 N T1 (avril) NT1 N T2 (juillet)
NT3 NT1 N T1 (avril) NT2 N T2 (juillet) NT2 N T3 (octobre)
NT4 NT2 N T2 (juillet) NT3 N T3 (octobre) NT3 N T4 (janvier)

Source : calculs des auteurs sur la base des informations des enquétes de conjoncture trimestrielles de I'Insee dans I'industrie et dans

les services et des Comptes nationaux trimestriels au fur et &8 mesure de leur disponibilité.
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ANNEXE 4

RECHERCHE D’INDICATEURS DE RETOURNEMENT DANS LES SERVICES

Tableau A
Points de retournement de différents indicateurs trimestriels (lissés par moyenne mobile centrée
d’ordre 3)

Point haut (indicateur synthétique dans I'industrie) juill. 92 avr. 95 juill. 98 oct. 00

Point bas (indicateur synthétique dans I'industrie) |jan. 92 juill. 93 juill. 96 juill. 99 avr. 02
Indicateurs dans I’ensemble de l'industrie

Indicateur synthétique (IND) 0 0 0 0 0 0 0 0 0a
Production passée (TPPA) -1 +1 0 0 0 0 0 -1 0
Carnets de commande (OSCD) 0 -1 +1 0 0 0 0 0 0a
Production prévue (TPPRE) -3 -1 0 -1 -2 0 -1 -2/0 -1a
Indicateurs dans I’ensemble des services

Indicateur synthétique (SER) -2 -2 -1 -1 0 +1 0 -2/+1 0a
Chiffre d’affaires passé (CAPA) -1 -2 0 0 0/+2 0 -1 -2/+2(-1/+12
Chiffre d’affaires prévu (CAPRE) -2 -3 -1 0 0 0 -1 -2/+1(0/+22
Résultat d’exploitation passé (REPA) -2 -2 0 -1 0 +1 0 -3/+2(-1/+1a
Résultat d’exploitation prévu (REPRE) -2 -2 0 -1 0 +1 0 -2/+1|-2/0a
Demande prévue (DEM) -2 -3 -1 -1 0 0 0 -1/+1({0/+22
Indicateurs dans les biens intermédiaires industriels

Indicateur synthétique des biens intermédiaires -1 -1 0 0 0 -1 0 -1 -1a
Production passée de biens intermédiaires -1 0 0 -1 0 -1 0
Production prévue de biens intermédiaires -2 -1 0 0 -1 -1 -1 0 -1a
Indicateurs dans P'intérim

Chiffre d’affaires passé dans l'intérim -2 -2 -2 -2/0| +2 [-3/+1 0 -1/+2

Chiffre d’affaires prévu dans I'intérim -3 -2 -1 -2 0 -1 -1 -4/+2 -1a

Lecture : aprés lissage de toutes les séries par une moyenne mobile symétrique d’ordre 3, on considére leur degré de retard ou d’avance
par rapport aux retournements de I'indicateur synthétique trimestriel dans I'industrie IND, défini a I'encadré 2. + i (respectivement - i) = i
retards (respectivement i avances) trimestriel(le)s relativement a cette référence. 0 = en phase avec cette référence. Dans certains cas,
les séries ont connu plusieurs retournements successifs au voisinage du point de retournement de référence. Dans ce cas, on a signalé
les retard et avance des premier et dernier retournements (exemple : -1/+1 signale que la série s’est d’abord retournée une premiere fois
un trimestre avant I'indicateur de référence, puis que ce retournement a été démenti avant d’étre confirmé un trimestre aprés celui de
’indicateur de référence). On remarquera le nombre important de « doubles retournements » en 2000, notamment dans les services,
manifestant une phase de conjoncture incertaine.

a Au moment de la finition de cet article (les derniéres données trimestrielles disponibles étaient alors les résultats provisoires des enqué-
tes de janvier 2003), les soldes d’opinion lissés annotés ont connu un retournement a la baisse depuis le retournement a la hausse d’avril
2002 perceptible chez I'indicateur synthétique trimestriel lissé dans I'industrie. Celui-ci pourrait s’étre également retourné a la baisse si
I’on en croit la derniére observation disponible. Toutefois, la significativité non assurée de ce retournement, de méme que le caractere
provisoire des résultats de I’enquéte de janvier invitent a une grande prudence dans le contexte de la fin d’année 2002. La prudence est
d’autant plus de mise que les mouvements des soldes d’opinion apparaissent alors particulierement irréguliers, signe d’incertitude con-
joncturelle. Il est donc trop tét pour estimer si ce dernier retournement a la baisse correspond a une indication avancée d’un retournement
durable ou bien plutét a celle d’une évolution transitoire ou d’une irrégularité. Le caractére cyclique du retournement d’avril 2002 n’a pu
lui-méme étre confirmé par la méthode de Baxter et King (1999).

Source : calcul des auteurs sur la base des résultats aux enquétes de conjoncture trimestrielles de I'lnsee dans I'industrie et dans les
services.
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Tableau B
Pondérations du facteur commun itéré dans les services

Variable &;,(— 1 6!,50 &f+ 1 &;1 17 &I}'i 1
Demande prévue (DEM) 0,37 0,43 0,27 -0,10
Résultat d’exploitation prévu (REPRE) 0,34 0,42 0,29 - 0,05
Chiffre d’affaires prévu (CAPRE) 0,27 0,43 0,38 0,11
Résultat d’exploitation passé (REPA) 0,19 0,49 0,37 0,18
Effectifs passés (EFFPA) 0,17 0,36 0,47 0,30
Chiffre d’affaires passé (CAPA) 0,10 0,47 0,46 0,36

Lecture :

Les pondérations présentées résultent de la derniere étape de la procédure d’estimation du facteur commun itéré (cf. encadré 4). Elles
sont déterminées de maniére endogéne a cette procédure.

Les soldes « rephasés » sont déduits des soldes initiaux en appliquant pour chacun la formule :

+1
X = E & X, ¢4« (cf. encadré 4).
=

Par exemple le solde « rephasé » relatif a la demande prévue est défini par :
DEM; =0,37 DEM, ,+0,43 DEM,+0,27 DEM,,.

Le facteur commun itéré s’exprime en fonction des soldes « rephasés » comme suit :
ITSER, =0,25 DEM; +0,22 REPRE, +0,19 CAPRE, +0,18 REPA +0,13 CAPA +0,04 EFFPA

Les soldes constitutifs du facteur commun itéré sont classés par ordre d’avance décroissante au sens du critére 4, 1—&;_4 . Selon ce
critére, les soldes portant sur la demande prévue et le résultat d’exploitation prévu seraient les plus avanceés, tandis que les soldes relatifs
aux effectifs passés et au chiffre d’affaires passé seraient les plus retardés.

Source : calculs des auteurs a partir des résultats de I’enquéte de conjoncture trimestrielle de I'lnsee dans les services.
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