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CONJONCTURE

Un nouvel indicateur synthétique 
mensuel résumant le climat des affaires 
dans les services en France
Matthieu Cornec* et Thierry Deperraz**

Le nouvel indicateur synthétique mensuel présenté dans cet article constitue un résumé 
de l’information contenue dans l’enquête de conjoncture dans les services. Il est obtenu 
par extraction d’un signal commun à trois séries de fréquence mensuelle et trois de 
fréquence trimestrielle. L’approche retenue pour le construire relève du cadre de l’ana-
lyse factorielle dynamique. L’indicateur synthétique est le résultat de l’estimation d’un 
modèle à composantes inobservables.

L’indicateur synthétique peut être appliqué aux trois sous-secteurs couverts par l’enquête 
de conjoncture dans les services (services aux entreprises, services aux particuliers et 
activités immobilières). Son examen confi rme la reprise de l’activité dans l’ensemble 
des services à partir de la mi-2003. Cette reprise apparaît hésitante au deuxième semes-
tre 2004 et semble s’essouffl er début 2005.

Cet indicateur peut être utilisé par le conjoncturiste pour actualiser sa prévision de la 
production trimestrielle de services au mois le mois et non plus seulement au trimestre 
le trimestre. En outre, il contient une information spécifi que par rapport à l’indicateur 
synthétique du climat des affaires dans l’industrie manufacturière et contribue ainsi à la 
prévision du Pib.

*  Insee, Division Synthèse conjoncturelle.
**  Insee, Division Enquêtes de conjoncture.
Nous remercions Karine Berger, Xavier Bonnet, Hélène Erkel-Rousse, Fabrice Lenglart, Philippe Scherrer ainsi que 
deux relecteurs anonymes pour leurs précieux commentaires. Les erreurs qui pourraient subsister relèvent de notre 
seule responsabilité. La rédaction de cet article a été achevée en mai 2006.
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Jusqu’à la fi n des années 1990, l’analyse 
conjoncturelle s’appuyait très largement 

sur les informations qualitatives et quantita-
tives relatives au secteur manufacturier. En 
particulier, elle exploitait assez peu les indi-
cateurs concernant le secteur des services. Ce 
décalage, qui par le passé pouvait s’expliquer 
par l’abondance relative d’informations sta-
tistiques portant sur l’industrie, est en train 
de s’estomper. En effet, une place très impor-
tante est désormais accordée aux services 
dans le système statistique français, en raison 
notamment de leur rôle déterminant dans la 
compréhension des évolutions de court terme. 
Bouton et Erkel-Rousse (2003) ont montré que 
l’enquête de conjoncture dans les services est 
complémentaire de l’enquête dans l’industrie 
et permet d’améliorer la prévision du taux de 
croissance trimestriel du Pib. En plus des sol-
des d’opinion de l’enquête dans les services, 
leur étude mobilise un indicateur synthétique 
trimestriel extrait à l’aide d’une analyse facto-
rielle statique.

Depuis septembre 2004, l’Insee publie chaque 
mois les résultats de son enquête de conjonc-
ture dans les services ainsi qu’un indicateur 
synthétique résumant l’information contenue 
dans cette enquête. Cet indicateur mensuel 

représente l’information commune aux six prin-
cipaux soldes d’opinion de l’enquête (cf. gra-
phique I). Ces six soldes d’opinion présentent 
des fl uctuations communes, ce qui suggère d’en 
extraire un signal – ou facteur – commun. Pour 
cela, chaque solde est représenté par la somme 
de deux termes : le premier terme obéissant à 
une dynamique commune à l’ensemble des 
séries (le facteur commun), le second, orthogo-
nal au premier, étant une composante spécifi que 
à chaque série.

Ainsi, l’indicateur synthétique est calculé dans 
le cadre de l’analyse factorielle dynamique, 
mise en œuvre dans de nombreuses études, en 
particulier par Geweke (1977), Sargent et Sim 
(1977), Stock et Watson (1989). Doz et Lenglart 
(1999) l’ont appliquée à l’enquête de conjonc-
ture de l’Insee dans l’industrie.

Comme dans l’industrie, l’indicateur synthé-
tique dans les services s’interprète comme 
une mesure du climat des affaires tel qu’il est 
perçu par les chefs d’entreprise. Il enrichit la 
panoplie des indicateurs de court terme ; en 
particulier il contient une information spé-
cifi que par rapport à l’indicateur synthétique 
dans l’industrie manufacturière. Il peut être 
appliqué aux trois sous-secteurs (services aux 

Graphique I
Les six soldes d’opinion pris en compte dans l’analyse factorielle
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Lecture : le solde d’opinion correspond à la différence entre le pourcentage d’entrepreneurs ayant répondu positivement à une 
question donnée et le pourcentage d’entrepreneurs ayant répondu négativement.
Ces soldes apparaissent corrélés entre eux, ce qui justifi e la recherche d’une tendance commune. Par exemple, le coeffi cient de corré-
lation entre les soldes CAPA et REPA vaut 0,95.
Source : enquête de conjoncture dans les services, soldes d’opinion CVS, Insee.
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entreprises, services aux particuliers et acti-
vités immobilières) couverts par l’enquête de 
conjoncture dans les services, ce qui permet 
d’affi ner le diagnostic conjoncturel. Il permet 
enfi n de quantifi er le diagnostic conjoncturel, 
et peut notamment être utilisé pour prévoir le 
taux de croissance trimestriel de la production 
de services. Il contribue également à prévoir 
l’évolution trimestrielle du Pib, en complé-
ment de l’indicateur synthétique dans l’indus-
trie manufacturière.

Du fait de sa contribution aux évolutions 
de la valeur ajoutée, le secteur des services 
est déterminant pour saisir la conjoncture

Deux raisons principales pouvaient expliquer 
que jusqu’à la fi n des années 1990, les conjonc-
turistes aient privilégié les résultats des enquêtes 
de conjoncture dans l’industrie au détriment des 
informations provenant des autres secteurs :

d’une part, les conjoncturistes se préoccupent 
surtout des variations du taux de croissance de 
la valeur ajoutée et à ce titre l’industrie appa-
raît comme un secteur intéressant : bien qu’elle 
pèse moins que les services dans la valeur ajou-
tée marchande, son activité, plus fl uctuante que 
celle des services, explique 30 % de la variance 

-

du taux de croissance trimestriel de cette valeur 
ajoutée (cf. graphique II) ;

d’autre part, pour des raisons historiques, 
le suivi de la conjoncture dans l’industrie est 
assuré par un plus grand nombre d’indicateurs 
que dans les autres secteurs de l’économie, ces 
indicateurs étant en outre disponibles sur une 
période plus longue.

Cependant, en France, comme dans l’ensem-
ble des économies développées, les services 
marchands occupent une place de plus en plus 
importante (cf. tableaux 1 et 2) :

ce secteur représente aujourd’hui 45 % de la 
valeur ajoutée marchande ;

-

-

Graphique II
Répartition de la valeur ajoutée marchande et 
de la variance de son taux de croissance
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Contribution à la variance du taux de croissance trimestriel
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Lecture :
23 (industrie) + 45 (services) + 32 (reste) = 100 (valeur ajoutée 
marchande en 2004)
30 (industrie) + 30 (services) + 40 (reste) = 100 (variance du taux 
de croissance de la valeur ajoutée entre 1978 et 2004)
Champ : la valeur ajoutée marchande (VA) est calculée sur les 
postes « EB » à « EP » de la nomenclature économique de 
synthèse (NES), c’est-à-dire hors : agriculture (EA) ; éducation, 
santé, action sociale (EQ) ; administration (ER). L’industrie recou-
vre les postes EB à EG de la NES, les services marchands les 
postes EM à EP. La partie « reste de l’économie marchande » 
comprend : la construction (EH), le commerce (EJ), les transports 
(EK) et les services fi nanciers (EL).
Source : Comptes nationaux trimestriels, données en volume aux 
prix de 2000, Insee.

Tableau 1
Décomposition de la valeur ajoutée 
marchande

En %

Décomposition de la valeur 
ajoutée…

… entre 
1978 et 1982

… entre 
2000 et 2004

Industrie  25  23

Services marchands  40  45

1. Services aux entreprises  17  21

2. Services aux particuliers  9  7

3. Activités immobilières  14  17

Reste de l’économie mar-
chande

 36  32

Ensemble de l’économie 
marchande

 100  100

Source : Comptes nationaux trimestriels, données en volume aux 
prix de 2000, Insee.

Tableau 2
Décomposition de l’emploi salarié marchand

En %

Décomposition de l’emploi 
salarié…

… entre 
1978 et 1982

… entre 
2000 et 2004

Industrie  41  27

Services marchands  20  35

Services aux entreprises  11  21

Services aux particuliers  7  12

Activités immobilières  1  2

Reste de l’économie mar-
chande

 40  39

Ensemble de l’économie 
marchande

 100  100

Source : Département de l’emploi et des revenus d’activité, 
Insee.
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il explique 30 % des variations de cette valeur 
ajoutée entre 1978 et 2004 (1), soit autant que 
l’industrie (cf. graphique II) ;

entre 1980 et 2004, sa part dans les effectifs 
salariés des secteurs concurrentiels a progressé de 
15 points, passant de 20 % à 35 %, en lien notam-
ment avec l’externalisation de certaines fonctions 
dans l’industrie et le développement de l’intérim.

Il semble donc important de s’intéresser plus 
précisément à l’activité dans les services. 
L’enquête de conjoncture dans les services 
qu’effectue l’Insee depuis 1988 (cf. encadré 1) 
apparaît alors comme un outil privilégié. Dans 
cet article, le secteur des services marchands 
correspondra au champ de cette enquête, aussi 
dénommée, dans la suite, enquête Services. Il 
comprend les services aux entreprises (postes et 
télécommunications, conseil et assistance, ser-
vices opérationnels), les services aux particu-
liers (hôtels et restaurants, activités récréatives, 
culturelles et sportives, services personnels) et 
les activités immobilières (promotion, gestion 
et location immobilières). Ce secteur pourra être 
aussi appelé secteur des services, en omettant la 
référence à son caractère marchand.

L’enquête de conjoncture dans les services 
constitue une source d’information 
précieuse pour capter les fl uctuations 
infra-annuelles dans ce secteur

Les questions posées dans l’enquête Services 
portent à la fois sur le passé proche et sur les 
anticipations des entrepreneurs. Elles permettent 
de capter les évolutions de court terme, de ren-
dre compte de la situation courante et de prévoir 
le trimestre à venir. En outre, le questionnaire 
est suffi samment riche et varié pour donner une 
vision assez complète de la conjoncture dans les 
services, les entrepreneurs étant interrogés sur 
l’activité, l’emploi, les prix, etc.

Les enquêtes de conjoncture apportent des indi-
cations précoces sur le passé récent et les pers-
pectives d’évolution à court terme du compor-
tement des acteurs économiques pour chaque 
grand secteur d’activité. En effet, leur concep-
tion favorise la rapidité d’obtention des résultats, 
ceux-ci étant publiés à la fi n du mois de collecte. 
Ainsi, elles sont des sources d’informations 
économiques rapidement disponibles, avant 
les indicateurs quantitatifs infra-annuels (2) 
(comptes nationaux trimestriels, indices de chif-
fres d’affaires, effectifs salariés, etc.). Enfi n, 
leurs résultats sont soumis à de très faibles révi-

-

-

sions : les résultats bruts sont révisés lors de la 
publication de l’enquête suivante, en prenant en 
compte les réponses tardives ; les séries corri-
gées des variations saisonnières sont légèrement 
révisées chaque année lorsque les coeffi cients 
saisonniers sont réestimés. (1) (2)

L’interprétation des résultats de ces enquêtes 
peut être rendue diffi cile pour au moins deux 
raisons :

d’une part, un même solde d’opinion (3) peut 
présenter au mois le mois une évolution vola-
tile, rendant malaisée sa lecture ;

d’autre part, un mois donné, les soldes d’opi-
nion peuvent affi cher des fl uctuations oppo-
sées.

La réponse proposée consiste à résumer l’infor-
mation commune aux principaux soldes d’opi-
nion issus de l’enquête de conjoncture dans les 
services à travers un indicateur synthétique. Cet 
indicateur, plus lisible que les soldes considérés 
séparément, facilite l’interprétation des résul-
tats de l’enquête. En outre, l’approche retenue 
pour le construire permet de tenir compte de la 
fréquence hétérogène des séries.

L’indicateur synthétique mensuel permet 
bien d’appréhender la conjoncture dans 
les services

La recherche d’indicateurs synthétiques a déjà 
été explorée dans le cadre de l’enquête men-
suelle de conjoncture auprès des industriels. La 
solution apportée est d’extraire un indicateur 
synthétique qui facilite la lecture des résultats 
de l’enquête (Doz et Lenglart, 1995 et 1999). 
Chaque solde d’opinion s’écrit comme la somme 
d’un terme qui suit une dynamique commune à 
tous les soldes d’opinion étudiés et d’un terme 
propre à la série considérée. L’objectif consiste 
alors à estimer par analyse factorielle cette com-
posante commune, qui correspond à l’indica-
teur synthétique publié tous les mois dans les 
Informations rapides. Cet indicateur présente 

1. De 1978 à 1990, l’industrie et les services marchands expliquent 
respectivement 29 % et 28 % des évolutions de la valeur ajoutée 
marchande. De 1991 à 2004, leur contribution gagne 3 points et 
s’élève respectivement à 32 % et 31 %. Parallèlement, la contri-
bution du reste de l’économie marchande aux évolutions de cette 
valeur ajoutée diminue de 6 points entre ces deux périodes.
2. L’information conjoncturelle produite par l’Insee est acces-
sible sur le site internet de l’Institut : www.insee.fr. Depuis la 
page d’accueil, cliquer sur « Conjoncture » puis « Indicateurs de 
conjoncture ».
3. La notion de solde d’opinion est défi nie dans l’encadré 1.

-

-
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l’avantage d’être un signal plus aisément inter-
prétable, car unique et moins volatil que les sol-
des d’opinion (Doz et Lenglart, 1995).

Dans le cadre de l’enquête Services, six soldes 
d’opinion sont pris en compte pour construire 
un indicateur synthétique (Casaux, Cornec, 
Deperraz et Lefebvre, 2004) (cf. encadré 1). 
La méthodologie utilisée pour le construire est 
analogue à celle mise en œuvre dans l’indus-
trie. Cependant, l’extraction d’un tel indicateur 

à partir des résultats de l’enquête Services se 
heurte à trois diffi cultés particulières :

les séries étudiées n’ont pas toutes la même 
fréquence (trois séries sont mensuelles, les trois 
autres sont trimestrielles) ;

certaines séries changent de fréquence en 
cours de période (les soldes d’opinion sur le chif-
fre d’affaires passé et le chiffre d’affaires prévu 
deviennent mensuelles à partir de juin 2000) ;

-

-

Encadré 1

L’ENQUÊTE MENSUELLE DE CONJONCTURE DANS LES SERVICES

Présentation de l’enquête

L’Insee effectue depuis janvier 1988 une enquête 
d’opinion auprès des entreprises de services mar-
chands. Le champ publié recouvre les services aux 
entreprises hors activités de courrier, télécommunica-
tions et administration d’entreprise ; les services aux 
particuliers ; les activités immobilières.

Cette enquête était initialement trimestrielle. Depuis 
juin 2000, la plupart des questions sont posées men-
suellement. Leurs résultats sont publiés tous les mois 
depuis septembre 2004.

Les questions posées

Chaque mois, les entreprises sont interrogées sur 
l’évolution de leur activité au cours des trois derniers 
mois ainsi que sur leurs perspectives d’activité pour les 
trois prochains mois. Les entrepreneurs donnent aussi 
leur sentiment sur l’évolution générale de leur secteur. 
L’Insee leur demande également de juger l’évolution 
récente et future de leurs effectifs et des prix de vente 
de leurs prestations. Une fois par trimestre, les entre-
preneurs des services répondent à des questions 
complémentaires, portant notamment sur l’évolution 
récente et future de leur résultat d’exploitation.

Les questions posées sont qualitatives et pour la plu-
part trimodales (par exemple : chiffre d’affaires « en 
hausse », « stable » ou « en baisse »). La liste com-
plète des questions est donnée dans la note métho-
dologique de l’enquête disponible sur le site internet 
de l’Insee (www.insee.fr, cliquer sur « Conjoncture » 
puis « Indicateurs de conjoncture » et « Autres indica-
teurs »).

Présentation des résultats

Dans un premier temps, les données individuelles 
des entreprises d’une même strate élémentaire sont 
agrégées en utilisant un système de pondération issu 
des réponses individuelles aux questions structurel-
les. La donnée structurelle utilisée comme pondéra-
tion dépend de la question. Selon le cas, il s’agit des 

effectifs de l’entreprise, de son chiffre d’affaires total 
ou de son chiffre d’affaires par type de prestation. 
Chaque strate élémentaire correspond au croisement 
entre un secteur fi n d’activité de services, exprimé 
dans la nomenclature d’activité française à 700 pos-
tes (NAF 700), et d’une tranche de taille, délimitée par 
deux seuils de chiffres d’affaires.

Dans un second temps, les résultats ainsi obtenus au 
niveau des strates élémentaires sont agrégés en uti-
lisant un système de pondérations refl étant l’impor-
tance relative de chacune des strates élémentaires 
dans l’ensemble du champ de l’enquête. Ce système 
de pondérations est entièrement fondé sur des don-
nées extérieures à l’enquête (Enquête Annuelle d’En-
treprise ou source fi scale). On retrouve ainsi une struc-
ture proche de la structure des services en France au 
sens du champ de l’enquête.

Les résultats sont présentés sous la forme de soldes 
d’opinion. Un solde d’opinion est la différence entre 
le pourcentage pondéré de réponses « en hausse » 
et le pourcentage pondéré de réponses « en baisse ». 
Les séries publiées sont corrigées des variations sai-
sonnières (CVS). Lorsque la série ne présente pas de 
caractère saisonnier, la série CVS est identique à la 
série brute. L’interprétation des résultats est fondée 
sur l’évolution des séries plutôt que sur leur niveau. 
Les soldes d’opinion peuvent également être com-
mentés en comparaison à leur moyenne de longue 
période afi n de tenir compte du comportement de 
réponse usuel des chefs d’entreprise.

Les six soldes d’opinion retenus dans l’analyse 
factorielle

Il s’agit d’extraire un signal commun aux six principaux 
soldes d’opinion issus de l’enquête de conjoncture dans 
les services : chiffre d’affaires passé, chiffre d’affaires 
prévu, perspectives générales, résultat d’exploitation 
passé, résultat d’exploitation prévu, demande prévue. 
Les trois premières séries sont mensuelles depuis juin 
2000 tandis que les trois autres sont restées trimestriel-
les. De plus, la question sur les perspectives générales 
a été introduite en juin 2000. Ces soldes d’opinion sont 
corrigés des variations saisonnières (CVS).
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le solde d’opinion sur les perspectives généra-
les d’activité n’existe pas avant juin 2000.

L’analyse factorielle statique n’est donc pas 
adaptée à ce cas. À l’instar de Doz et Lenglart 
(1995, 1999), nous traitons ce problème dans 
le cadre de l’analyse factorielle dynamique. En 
effet, ce cadre méthodologique est suffi sam-
ment général pour prendre en compte des séries 
de fréquence différente ainsi que des ruptures 
de fréquence (cf. encadré 2). L’indicateur syn-
thétique ainsi obtenu s’interprète comme une 
mesure du climat conjoncturel dans les services 
tel qu’il est perçu par les chefs d’entreprise. Il 
offre un signal précoce sur l’activité économi-
que et constitue un outil précieux pour le dia-
gnostic conjoncturel. 

Cet indicateur synthétique est robuste à 
différentes spécifi cations

La question de la robustesse du nouvel indicateur 
est essentielle. En effet, il est souhaitable qu’il 
présente des propriétés en partie indépendantes 
des spécifi cations ou de la méthode utilisée. Il 
apparaît également important qu’il soit peu révisé 
au cours du temps. La robustesse de l’indicateur 
synthétique dans les services peut d’abord être 
examinée sous les angles de sa sensibilité à la 
modélisation ARMA et à la période d’estimation.

Le facteur commun a été estimé en utilisant dif-
férentes modélisations ARMA (p, q) avec p et q 
compris entre 0 et 3. Ces différentes estimations 
ne présentent pas de différence graphiquement 
visible. De même, lorsque la période d’estima-
tion commence en 1991 ou en 1997, ou bien lors-
que la série des perspectives générales n’est pas 
utilisée dans l’analyse, les écarts graphiquement 
visibles sont extrêmement faibles (les données et 
graphiques correspondant à ces calculs sont dis-
ponibles sur demande auprès des auteurs).

Signe de sa robustesse, l’indicateur synthétique 
dans les services est très peu sensible à l’ordre 
de la représentation ARMA testée, ainsi qu’à la 
période d’estimation retenue. Par ailleurs, la 
série sur les perspectives générales n’étant pas 
disponible avant 2000, on pourrait craindre que 
ce défaut d’information biaise l’estimation. Il 
n’en est rien : l’indicateur calculé sans les pers-
pectives générales est très proche de l’indicateur 
fondé sur six soldes d’opinion. Pour autant, la 
série des perspectives générales apparaît utile au 
calcul du facteur commun. En effet, elle est bien 
corrélée avec les autres soldes et permet de dis-
poser d’un solde d’opinion mensuel supplémen-

- taire : on mobilise ainsi davantage d’information 
pour actualiser l’indicateur au mois le mois. 

La ressemblance entre l’indicateur synthétique et 
le solde d’opinion sur les perspectives générales 
d’activité (cf. graphique III-A) suggère que ce 

Graphique III
Réponse de l’indicateur synthétique à un 
choc sur la série des perspectives générales 
d’activité
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Perspectives générales
Indicateur synthétique dans les services

3

2

1

0

- 1

- 2

- 3

jui
n 

00

dé
c. 

00

jui
n 

01

dé
c. 

01

jui
n 

02

dé
c. 

02

jui
n 

03

dé
c. 

03

jui
n 

04

dé
c. 

04

B – Solde d’opinion sur les perspectives générales 
avec et sans choc
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C – Indicateur synthétique avec un choc sur les 
perspectives générales (PG)
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Lecture : les séries sont centrées-réduites c’est-à-dire qu’elles 
ont subi une transformation affi ne de telle sorte que leur moyenne 
soit nulle et leur écart-type égal à 1.
Source : Insee, enquête de conjoncture dans les services et 
calcul des auteurs.
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dernier constitue lui-même un bon résumé des 
résultats de l’enquête Services. Ce constat pour-
rait faire croire que l’indicateur synthétique ne 
fait que reproduire ce solde d’opinion. Ce n’est 
pas le cas puisqu’un choc appliqué aux perspecti-
ves générales n’est que partiellement refl été dans 
l’évolution de l’indicateur synthétique (cf. gra-
phiques III-B et III-C). Cette simulation contri-
bue à justifi er l’intérêt de l’indicateur pour la 
mesure du climat des affaires dans les services.

Par ailleurs, l’indicateur synthétique services 
(ISS) apparaît très proche d’indicateurs alter-
natifs extraits à partir de trois modèles diffé-

rents (cf. tableau 3 et graphique IV). Lorsqu’on 
modifi e le modèle à composantes inobservables 
sous-jacent, tout en restant dans le cadre de 
l’analyse factorielle, on obtient des signaux très 
voisins. Cette comparaison confi rme la robus-
tesse de l’indicateur services par rapport aux 
spécifi cations du modèle.

Le premier indicateur alternatif (ISS_STA) est 
le résultat d’une analyse factorielle statique sur 
les séries trimestrielles. Il est donc lui-même 
trimestriel et utilise uniquement cinq soldes 
d’opinion, car l’analyse statique ne permet pas 
d’utiliser la question sur les perspectives géné-

Tableau 3
Nombre de séries, nombre de paramètres et dimension du vecteur d’état des quatre modèles 
d’analyse factorielle estimés

Indicateur
Nombre de 

séries
Nombre de paramètres à 

estimer
Dimension du 
vecteur d’état

Indicateur synthétique services ISS (1)  6  21  9

Premier indicateur alternatif ISS_STA (2)  5  10 Sans objet

Deuxième indicateur alternatif ISS_DYN_2 (1)  18  57  21

Troisième indicateur alternatif ISS_DYN_3 (1)  18  78  24

1. Indicateurs dynamiques mensuels.
2. Indicateur statique trimestriel.

Lecture : les paramètres à estimer comprennent les pondérations , l’écart-type des innovations , les paramètres du modèle 
ARMA(2,1) suivi par le facteur commun , le coeffi cient autorégressif des résidus . Par exemple, dans le cas du deuxième 
indicateur alternatif ISS_DYN_2, les 57 paramètres du modèle sont : , soit  para-
mètres. Le vecteur d’état représente l’état latent de la conjoncture dans les services. Cet état est a priori inconnu mais il est relié aux 

variables observées, les soldes d’opinion, grâce auxquelles il peut être estimé (cf. encadré 2).

Graphique IV
Comparaison de différents indicateurs synthétiques
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Indicateur alternatif n°3 (dynamique 18 séries et 3 composantes sectorielles)
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Lecture : les séries sont centrées-réduites c’est-à-dire qu’elles ont subi une transformation affi ne de telle sorte que leur moyenne soit 
nulle et leur écart-type égal à 1.
Source : Insee, enquête de conjoncture dans les services et calculs des auteurs.
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Encadré 2

MÉTHODOLOGIE DE LA CONSTRUCTION
DE L’INDICATEUR SYNTHÉTIQUE DANS LES SERVICES

Le modèle à composantes inobservées

À chaque mois , chaque solde d’opinion  s’exprime comme la somme de deux composantes inobservées :

un terme  proportionnel au facteur commun  ;

une composante  spécifi que au solde d’opinion  considéré, également appelée résidu.

La dynamique du facteur commun et des composantes spécifi ques est modélisée par un processus ARMA (pro-
cessus autorégressif avec moyenne mobile, cf. Hamilton (1994) ou Gouriéroux et Monfort, 1997). Cette dynamique 
a été représentée par un modèle ARMA(2,1) tandis qu’un modèle AR(1) a été retenu pour représenter la dynamique 
des résidus. Les paramètres du modèle sont estimés au moyen du fi ltre de Kalman. Cette approche est suffi sam-
ment fl exible pour prendre en compte les séries de fréquence variable issues de l’enquête Services. L’indicateur 
synthétique est l’espérance du facteur commun conditionnelle à l’information passée. L’application du fi ltre de 
Kalman à des séries temporelles est notamment décrite par Hamilton (1994) et par Kim et Nelson (1999), qui l’illus-
trent à travers plusieurs exemples concrets. D’autres méthodologies (non paramétriques) ont été proposées pour 
construire des indicateurs synthétiques à partir d’un grand nombre de séries, notamment par Forni et al. (1998, 
2000) et Stock et Watson (2002).

Ainsi, on obtient le modèle paramétrique suivant :

 et  sont les innovations de  et de  respectivement ;  et  sont des bruits blancs gaus-

siens indépendants de variance respective 1 et . En effet, le facteur commun  étant défi ni à une constante 

multiplicative près, on pose :  afi n de rendre le modèle identifi able.  représente la valeur du ie solde 

d’opinion ( ) au mois . Les soldes d’opinion sont corrigés des variations saisonnières et centrés réduits. 

Les paramètres à estimer sont : .

Rappelons que :

ce modèle est mensuel ;

toutes les variables ne sont pas observées chaque mois (par exemple, les séries trimestrielles sont observées 
tous les trois mois) ;

avant juin 2000 (date de mensualisation de l’enquête), seules les séries trimestrielles sont observées ;

le solde d’opinion sur les perspectives générales n’est disponible qu’à partir de juin 2000.

Représentation espace-état du modèle latent

Ce modèle à composantes inobservées admet une représentation dite espace-état linéaire (cf. Hamilton (1994) 
ou Kim et Nelson (1999) pour une présentation générale des modèles espace-état), qui rend le calcul de la vrai-
semblance plus aisé. À l’aide de cette représentation, il sera possible d’utiliser le fi ltre de Kalman pour calculer la 
vraisemblance du modèle.

Les dimensions des vecteurs et matrices de cette représentation espace-état sont indiquées entre parenthèses. 
Dans cette représentation :

 est le vecteur colonne des soldes d’opinion observés pour chaque mois  ; la dimension  de ce vecteur 

change au cours du temps car les séries trimestrielles sont observées seulement un mois sur trois. Ainsi, avant 

juin 2000, la dimension de  est égale à 0 ou à 5 selon le mois tandis qu’à partir de juin 2000, elle vaut 3 (soldes 

d’opinion sur le chiffre d’affaires passé, le chiffre d’affaires prévu et les perspectives générales) ou 6 (soldes d’opi-

nion sur le chiffre d’affaires passé, le chiffre d’affaires prévu, les perspectives générales, le résultat d’exploitation 
passé, le résultat d’exploitation prévu et la demande prévue) ;

-

-

-

-

-

-
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Encadré 2 (suite)

 est la matrice de mesure ; le nombre de lignes de  est égal au nombre d’observations au mois  et varie 

donc en fonction du temps. Par exemple,

 lorsque les 6 soldes sont observés

ou

 lorsque seuls les 3 soldes mensuels sont observés ;

 est le vecteur d’état, son contenu dépend étroitement du processus ARMA retenu pour le 
facteur commun et les résidus,  est de taille 9 ;

 est le vecteur des résidus ;

.

Représentation espace-état du modèle observé

La représentation espace-état du modèle mensuel latent ne permet pas d’appliquer le fi ltre de Kalman directement 

car la matrice  est nulle deux mois sur trois de janvier 1988 à juin 2000. Cependant, il est possible de changer 

la fréquence du modèle et d’obtenir des séries temporelles irrégulières. On obtient alors un modèle observé  
avec :

 = janvier 1988, avril 1988, juillet 1988, octobre 1988 … janvier 2000, avril 2000, juin 2000, juillet 2000 … janvier 
2005, février 2005 (dernière observation utilisée dans cet article).

Les nouvelles dates  correspondent aux mois où une variable au moins est observée. Soit  le mois à partir 
duquel on dispose d’observations mensuelles (  = juin 2000). Le modèle observé admet aussi une représentation 
espace-état :

où :

 est le vecteur colonne des soldes d’opinion pour chaque mois , sa dimension n’est jamais nulle ;

 sont inchangés ;

 est un bruit blanc ;

Pour  ; les matrices  et  se déduisent du 

modèle latent en exprimant  en fonction de  :  ;

Pour .

Ainsi, contrairement à la première représentation,  et  dépendent du temps.

Le fi ltre de Kalman est un algorithme itératif qui permet de calculer la vraisemblance du modèle, cf. Hamilton (1994). 
Pour l’initialisation du fi ltre, nous choisissons simplement  plutôt que la solution stationnaire de 

l’équation d’état. Ce choix est effectué pour son avantage en temps de calcul et le fait que l’estimateur ainsi 

construit est asymptotiquement équivalent à l’estimateur du maximum de vraisemblance.
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Encadré 2 (suite)

Estimation des paramètres

Les paramètres sont estimés par la méthode du maximum de vraisemblance. On obtient les estimations suivantes 
pour la dynamique ARMA(2,1) suivie par le facteur commun, dans le cas de l’ensemble des services marchands :

L’annexe 1 contient les résultats détaillés des estimations.

Défi nition de l’indicateur synthétique

Une fois les paramètres estimés, l’indicateur synthétique dans les services (ISS) peut être calculé. Cet indica-

teur correspond à l’espérance conditionnelle du facteur commun connaissant l’information jusqu’à la date  : 

.

Discussion des résultats statistiques

Les coeffi cients estimés semblent présenter une racine unitaire dans la représentation ARMA du facteur commun. 
Cette observation est déjà soulignée par Doz et Lenglart (cf. Doz et Lenglart, 1999). Bien que les tests usuels 
(Dickey-Fuller augmenté, Phillips-Perron, Schmidt-Phillips, Elliott-Rothenberg-Stock) acceptent l’hypothèse nulle 
de non-stationnarité, nous conservons l’a priori de stationnarité des soldes d’opinion dans les services par analo-
gie avec l’enquête de conjoncture dans l’industrie. En effet, sur période longue, l’hypothèse de non-stationnarité 
des soldes d’opinion de l’enquête Industrie est rejetée. Ces séries sont disponibles mensuellement depuis 1976. 
Par contre, ces tests effectués avec les mêmes séries sur période courte, c’est-à-dire en ne retenant que les points 
observés depuis 1988, conduisent à accepter l’hypothèse nulle de non-stationnarité. Ainsi, l’approche de type 
modèle adoptée dans cet article n’est pas tant validée à l’aune de critères statistiques usuels que par ses proprié-
tés de robustesse (cf. texte).

rales introduite en juin 2000. Cet indicateur est 
notamment utilisé dans Bouton et Erkel-Rousse 
(2003) en complément de l’indicateur synthéti-
que dans l’industrie afi n de prévoir les variations 
trimestrielles du Pib français. La ressemblance 
entre ISS et ISS_STA est d’autant plus remar-
quable que le second n’intègre pas les perspec-
tives générales.

Les principaux avantages de l’analyse facto-
rielle dynamique sont :

la possibilité d’actualiser l’indicateur chaque 
mois à partir des nouvelles informations dispo-
nibles ;

sa capacité à combiner des séries de fréquen-
ces différentes.

Le deuxième indicateur alternatif dynamique 
(ISS_DYN_2) est fondé sur le même modèle à 
composantes inobservées que ISS. Cependant, 
au lieu d’utiliser les six soldes d’opinion relatifs 
à l’ensemble des services, il utilise les 18 séries 
portant sur les sous-secteurs des services (six 
séries pour chacun des trois sous-secteurs : acti-
vités immobilières, services aux entreprises, 
services aux particuliers). Ce deuxième indica-

-

-

teur alternatif est également très proche de l’in-
dicateur synthétique à 6 soldes.

Comme le précédent, le troisième indicateur 
alternatif (ISS_DYN_3) est extrait des 18 séries 
sectorielles au moyen d’une analyse factorielle 
dynamique. Cependant, il est fondé sur un 
modèle à composantes inobservées plus éla-
boré, dans lequel chaque solde d’opinion est la 
somme de trois termes : une composante com-
mune à l’ensemble des services, une compo-
sante sectorielle et une composante spécifi que. 
Ainsi, ce modèle comporte trois facteurs secto-
riels en plus d’un facteur commun à toutes les 
séries. Chaque solde d’opinion  s’écrit :

, où  décrit 
les six soldes d’opinion,  décrit les 

trois sous-secteurs des services. Chaque facteur 

sectoriel est modélisé par un processus AR(1) :

 où .

Ce troisième indicateur alternatif s’écarte tou-
tefois parfois des trois autres, notamment en fi n 
de période.
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L’indicateur synthétique fournit une grille 
de lecture de la conjoncture dans les services

On peut lire dans cet indicateur synthétique 
l’évolution de la conjoncture dans les services 
au cours des quinze dernières années. En effet, il 
est notamment bien corrélé avec l’évolution de 
la production de services (4) (cf. graphique V) 
(le coeffi cient de corrélation entre l’indicateur 
synthétique et le glissement annuel de la pro-
duction de services s’élève à 0,77).

De 1990 à 1993, l’activité dans les services 
marchands connaît un ralentissement après la 
forte croissance de la fi n des années 1980. Ce 
ralentissement, accentué pendant la période 
1992-1993, est bien retracé par l’indicateur syn-
thétique, qui s’inscrit alors en baisse sensible.

De 1996 à 2000, les services marchands sont 
dynamiques, en particulier les services aux 
entreprises. Une explication réside certaine-
ment dans l’engouement suscité par les nouvel-
les technologies. Cette dynamique est temporai-
rement interrompue fi n 1998 – début 1999. La 
crise fi nancière dans plusieurs pays émergents, 
en particulier en Asie du Sud-Est, entraîne alors 
un « trou d’air » dans l’économie.

-

-

Au cours des années 2001-2003, l’activité 
ralentit fortement. En 2002, l’indicateur syn-
thétique se redresse, contrairement à la produc-
tion, dont le rythme de croissance se stabilise : 
il semble que des signaux de reprise ont conduit 
les entrepreneurs à faire preuve d’un excès d’op-
timisme. À l’inverse, au printemps 2003, l’indi-
cateur synthétique décroît plus fortement que 
l’activité : divers événements fi nanciers (notam-
ment l’affaire Enron et ses conséquences sur le 
cabinet d’audit et de conseil Arthur Andersen) 
et surtout la guerre en Irak auraient accentué le 
pessimisme des chefs d’entreprise. (4)

À partir de la mi-2003, l’indicateur synthé-
tique confi rme la reprise de l’activité dans les 
services. Au second semestre de 2004, l’activité 
apparaît plus hésitante, puis tend à s’essouffl er 
début 2005, après le point haut atteint à l’en-
quête de conjoncture de novembre 2004.

4. Production de services en volume aux prix de 2000, cor-
rigée des variations saisonnières et des jours ouvrables (CVS-
CJO). Cet agrégat issu des comptes nationaux trimestriels est la 
somme des productions de services immobiliers, de services aux 
entreprises et de services aux particuliers. Pour plus d’informa-
tion sur son calcul, le lecteur peut se reporter à l’Insee méthodes 
n° 108, « Méthodologie des comptes trimestriels », accessible 
sur le site web de l’Insee : www.insee.fr ‡ Publications ‡ Insee 
méthodes.

-

-

Graphique V
Indicateur synthétique du climat des affaires et production de services
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Lecture : l’indicateur synthétique est centré-réduit c’est-à-dire qu’il a subi une transformation affi ne de telle sorte que sa moyenne soit 
nulle et son écart-type égal à 1.
Source : Insee, comptes nationaux trimestriels et enquête de conjoncture dans les services.
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Sur la période récente, un décrochage entre 
l’évolution de la production de services et l’in-
dicateur synthétique apparaît. Celui-ci traduit 
un écart entre l’opinion des entrepreneurs et les 
indicateurs économiques. Cependant, cet écart 
doit être nuancé dans la mesure où les données 
des comptes trimestriels sur la période récente 
sont à ce stade susceptibles de révisions. En 
effet, au moment de la rédaction de cet arti-
cle, les comptes trimestriels 2004 et 2005 
étaient fondés sur des indices infra-annuels 
et n’étaient pas encore calés sur les comptes 
annuels. En mai 2006, les comptes trimestriels 
2004 ont été calés sur les comptes annuels et 

sont devenus « semi-défi nitifs ». Par ailleurs, 
l’indicateur synthétique apparaît bien corrélé 
avec l’évolution du Pib (cf. tableau 4, schéma 
et graphique VI). Ainsi, cet indicateur permet 
non seulement de bien capter la conjoncture 
des services mais aussi la conjoncture macro-
économique. Ce second aspect est développé 
dans Bouton et Erkel-Rousse (2003), qui 
démontrent l’apport de l’enquête de conjonc-
ture dans les services dans la prévision à court 
terme de l’activité. En particulier, ils utilisent 
les résultats de l’enquête Services conjointe-
ment à ceux de l’enquête Industrie pour pré-
voir le taux de croissance trimestriel du Pib.

Graphique VI
Indicateur synthétique du climat des affaires et produit intérieur brut
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Lecture : les indicateurs synthétiques sont centrés-réduits c’est-à-dire qu’ils ont subi une transformation affi ne de telle sorte que leur 
moyenne soit nulle et leur écart-type égal à 1.
Source : Insee, comptes nationaux trimestriels et enquêtes de conjoncture dans les services et dans l’industrie.

Tableau 4
Matrice des corrélations entre le glissement 
annuel du Pib et les indicateurs synthétiques 
dans l’industrie et dans les services

Pib Indicateur 
industrie

Indicateur 
services

Pib  1,00  0,89  0,86

Indicateur industrie  0,89  1,00  0,88

Indicateur services  0,86  0,88  1,00

Lecture : le glissement annuel est la variation entre la valeur du 
Pib d’un trimestre donné par rapport à la valeur du Pib au même 
trimestre de l’année précédente.

Schéma
Actualisation de la prévision du taux de 
croissance trimestriel de la production de 
services du premier trimestre en fonction de 
l’information disponible

Mois

Enquête
de janvier

Enquête
de février

Enquête
de mars

Enquête
d'avril

Mois 1 (T1) Mois 2 (T1) Mois 3 (T1) Mois 1 (T2)

Prévision du taux de croissance
de la production de services

au premier trimestre (T1)
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L’analyse des indicateurs synthétiques 
sectoriels permet de préciser le diagnostic 
conjoncturel

L’indicateur synthétique est appliqué aux trois 
sous-secteurs (services aux entreprises, services 
aux particuliers, activités immobilières) cou-
verts par l’enquête (cf. graphique VII). La com-
paraison entre l’indicateur global et les indica-
teurs sectoriels permet de préciser le diagnostic 
conjoncturel.

Les services aux entreprises représentent près 
de la moitié de la valeur ajoutée des services 
marchands. L’indicateur synthétique de ce sec-
teur est d’ailleurs très proche de l’indicateur 
global. De 1994 à 1995, le climat des affaires 
dans les services aux entreprises se redresse de 
façon marquée, l’activité bénéfi ciant du regain 
de l’investissement dans l’industrie. En 1997, la 
remontée de l’indicateur synthétique s’explique 
en partie par le boom du travail temporaire lié à 
la reprise industrielle.

Après la récession de 1993, le redressement de 
l’activité dans les services aux particuliers est 
moins soutenu que dans les autres secteurs. En 
particulier, en 1994 et 1995, l’appréciation du 

-

-

franc décourage les touristes étrangers et pèse sur 
l’hôtellerie-restauration. La vague d’attentats de 
1995 pénalise encore la fréquentation touristique. 
En 2001, la chute de l’indicateur dans les servi-
ces aux particuliers renvoie à la conjonction de 
plusieurs éléments : attentats du 11 septembre, 
ralentissement américain, etc. Cette morosité 
s’accentue encore début 2003, avec notamment le 
déclenchement de la guerre en Irak, qui tire l’in-
dicateur synthétique à la baisse. Ces facteurs ont 
notamment pesé sur le tourisme. Dans les enquê-
tes de conjoncture, cela se traduit par des anticipa-
tions très pessimistes de la part des entrepreneurs 
de services aux particuliers (leurs prévisions de 
chiffre d’affaires, de résultat d’exploitation et de 
demande sont orientées à la baisse), et donc par 
la chute de l’indicateur synthétique. Au second 
semestre de 2003 et en 2004, le redémarrage 
des services aux particuliers demeure modéré, 
contrairement à celui des autres secteurs. C’est ce 
qu’indique l’indicateur synthétique de ce secteur, 
qui amorce une remontée plus graduelle que l’in-
dicateur regroupant l’ensemble des services.

Après une période de forte croissance, les 
activités immobilières ralentissent de façon 
marquée au début des années 1990. De 1996 à 
2001, la croissance des activités immobilières 

-

Graphique VII
Indicateurs synthétiques sectoriels
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Lecture : les séries sont centrées-réduites c’est-à-dire qu’elles ont subi une transformation affi ne de telle sorte que leur moyenne soit 
nulle et leur écart-type égal à 1.
Source : Insee, enquête de conjoncture dans les services et calcul des auteurs.



26 ÉCONOMIE ET STATISTIQUE N° 395-396, 2006

apparaît assez irrégulière, comme en attestent 
les fl uctuations de l’indicateur synthétique de 
ce secteur. Après une année 2000 stable et une 
année 2001 en baisse, la production du sec-
teur immobilier n’a cessé de progresser sous 
les effets simultanés de conditions fi nancières 
favorables et de l’amortissement dit « Besson », 
ce qui se traduit par une remontée marquée de 
l’indicateur synthétique.

De plus, le nouvel indicateur synthétique 
peut être utilisé pour prévoir la 
production trimestrielle de services…

Comme de nombreux résultats issus des enquê-
tes de conjoncture, l’indicateur synthétique de 
climat des affaires dans les services peut contri-
buer à quantifi er le diagnostic conjoncturel. En 
particulier, il est possible d’estimer une relation 
économétrique entre cet indicateur et le taux de 
croissance trimestriel de la production de servi-
ces (5). Ce taux de croissance constitue la varia-
ble endogène de l’équation ; il est expliqué par 
ses valeurs retardées et les valeurs courante et 
passées de l’indicateur synthétique. Plusieurs 
équations peuvent être envisagées selon l’infor-
mation disponible. En effet, le conjoncturiste 
souhaite actualiser sa prévision de la production 
trimestrielle de services au fi l des publications 
mensuelles des enquêtes de conjoncture. À cette 
fi n, une démarche simple est proposée utilisant 
l’indicateur synthétique dans les services :

Trimestrialiser les données mensuelles de 
manière à obtenir trois séries trimestrielles à 
partir d’une série mensuelle ;

Estimer des modèles d’étalonnages de la pro-
duction trimestrielle en fonction des séries tri-
mestrielles obtenues.

-

-

L’approche proposée est celle de Dubois et 
Michaux (2004). Trois séries trimestrielles sont 
créées en découpant l’indicateur mensuel selon 
la place du mois dans le trimestre (cf. tableau 5). 
In fi ne, cette approche permet d’élaborer diffé-
rents modèles de prévision adaptés à l’informa-
tion disponible chaque mois.  (5)

Au total, quatre modèles de prévision de la pro-
duction trimestrielle de services sont estimés. 
Ces modèles utilisent successivement les enquê-
tes des premier, deuxième ou troisième mois du 
trimestre courant ou du premier mois du trimes-
tre suivant. Ainsi, ils permettent d’affi ner la pré-
vision au fi l des mois en intégrant l’information 
nouvelle. Les résultats montrent notamment une 
amélioration de la qualité des estimations entre 
le premier et le deuxième mois du trimestre puis 
une stabilisation de la qualité d’ajustement des 
équations (cf. tableau 6).

… ou le produit intérieur brut, 
en complément de l’indicateur synthétique 
dans l’industrie

L’indicateur synthétique dans les services 
apporte également un éclairage sur l’activité 
globale. Ainsi, il peut être utilisé conjointement 
à l’indicateur synthétique du climat des affaires 
dans l’industrie pour prévoir le taux de crois-
sance trimestriel du Pib (6). Comme pour la 
production de services, il est possible de mobi-
liser l’information disponible mensuellement 

5. Production de services en volume aux prix de 2000, cor-
rigée des variations saisonnières et des jours ouvrables (CVS-
CJO). Source : comptes nationaux trimestriels. Cet agrégat est 
la somme des productions de services immobiliers, de services 
aux entreprises et de services aux particuliers.
6. Produit intérieur brut total en volume aux prix de 2000 (CVS-
CJO).

Tableau 5
Découpage de l’indicateur mensuel en trois indicateurs trimestriels selon la place du mois dans le 
trimestre

Mois Indicateur mensuel Indicateur Mois 1 Indicateur Mois 2 Indicateur Mois 3

Janvier X X

Février X X

Mars X X

Avril X X

Mai X X

Juin X X

Juillet X X

… … … … …

Lecture : l’indicateur Mois 1 est un indicateur trimestriel dont la valeur au trimestre T est la valeur de l’indicateur mensuel au premier 
mois du trimestre T.
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afi n de prévoir ce taux de croissance trimestriel. 
Avant 2000, la série trimestrielle de l’indicateur 
synthétique dans les services a été interpolée 
en utilisant l’indicateur lissé (7). Ensuite, les 
indicateurs services et industrie mensuels ont 
été découpés en trois séries trimestrielles, en 
fonction de la position du mois dans le trimestre 
(cf. tableau 5).

Le premier modèle consiste à estimer le Pib 
avec les indicateurs disponibles le premier mois 
du trimestre. Comme pour la production de ser-
vices, la qualité d’ajustement de ces étalonnages 
s’améliore dès le deuxième mois du trimestre 
(cf. tableau 7) et se stabilise ensuite.

Ne pourrait-on prévoir le Pib en utilisant un seul 
de ces indicateurs synthétiques ? Pour évaluer 
l’utilité pour le prévisionniste de l’information 
apportée par l’indicateur services, on compare 
les estimations du taux de croissance trimestriel 
du Pib fondées sur ce seul indicateur avec des 
estimations utilisant l’indicateur synthétique 
du climat des affaires dans l’industrie, selon la 
méthode proposée par Davidson et McKinnon 
(1981).

Si  désigne le taux de croissance trimestriel 
du Pib,  son estimation obtenue à partir 
d’une régression utilisant l’enquête Industrie, 

l’enquête Services apporte une information 

complémentaire à l’enquête Industrie si, dans la 

régression , qui relie 

l’« erreur de prévision » résultant de la seule 
utilisation des données concernant l’industrie à 
la différence entre les deux estimations issues 
des enquêtes Services et Industrie, le coeffi -
cient  estimé est statistiquement différent 
de 0. De la même façon, si dans la régression 

, le coeffi cient  

estimé est statistiquement non nul, l’indicateur 
synthétique industrie contient une information 
spécifi que par rapport à l’indicateur synthétique 

services. (7)

Le tableau 8 présente les résultats de ces tests 
selon la dernière enquête disponible. Le taux de 
croissance trimestriel du Pib est successivement 
estimé en utilisant les enquêtes des 1er, 2e et 3e 
mois du trimestre courant et celles du 1er mois 
du trimestre suivant (Mois 1 (T + 1)). La période 
d’estimation s’étend du premier trimestre de 
1990 au dernier trimestre de 2003.

7. L’indicateur synthétique lissé est égal à l’espérance condition-
nelle du facteur commun sachant toute l’information disponible, 
soit les enquêtes trimestrielles puis mensuelles depuis 1988. De 
1988 à 2000, cet indicateur lissé mensuel est très proche du résul-
tat d’une interpolation linéaire de l’indicateur fi ltré trimestriel.

Tableau 6
Taux de croissance trimestriel de la production de services
Qualité d’ajustement des modèles selon la dernière enquête disponible

Modèle Mois 1 (T) Mois 2 (T) Mois 3 (T) Mois 1 (T + 1) (1)

R2 ajusté  0,56  0,62  0,61  0,61

Écart-type des résidus (2)  0,44  0,41  0,41  0,41

1. Mois 1 (T + 1) : premier mois du trimestre suivant.
2. L’écart-type des résidus a été calculé dans l’échantillon « in sample » (c’est-à-dire que l’estimation et la validation ont été effec-
tuées à l’aide du même échantillon) sur la période 1990 T1 – 2003 T4, en raison de la faiblesse de la taille de l’échantillon initial. 
L’écart-type de la variable endogène, le taux de croissance trimestriel de la production de services, s’élève à 0,66.

Lecture : le modèle Mois 3 (T) consiste à estimer le taux de croissance trimestriel de la production de services en utilisant l’enquête du 
troisième mois du trimestre courant. Par exemple, la production de services du premier trimestre est estimée avec l’enquête du mois de 
mars. Pour les résultats détaillés, cf. annexe 3.

Tableau 7
Taux de croissance trimestriel du Pib
Qualité d’ajustement des modèles selon la dernière enquête disponible

Modèle Mois 1 (T) Mois 2 (T) Mois 3 (T) Mois 1 (T + 1) (1)

R2 ajusté  0,49  0,61  0,61  0,58

Écart-type des résidus (2)  0,34  0,30  0,29  0,30

1. Mois 1 (T + 1) : Premier mois du trimestre suivant.
2. L’écart-type des résidus a été calculé dans l’échantillon « in sample » (c’est-à-dire que l’estimation et la validation ont été effec-
tuées à l’aide du même échantillon) sur la période 1990 T1 - 2003 T4, en raison de la faiblesse de la taille de l’échantillon initial. 
L’écart-type de la variable endogène, le taux de croissance trimestriel du Pib, s’élève à 0,47.

Lecture : le modèle Mois 3 (T) consiste à estimer le taux de croissance trimestriel du Pib en utilisant les enquêtes industrie et services du 
troisième mois du trimestre courant. Par exemple, le Pib du premier trimestre est estimé avec les enquêtes du mois de mars.
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Quelle que soit la dernière enquête disponi-
ble, en retenant un seuil de 10 % pour les tests, 
l’indicateur services apporte une information 
supplémentaire par rapport à l’indicateur indus-
trie pour prévoir le Pib. L’indicateur industrie 
contient, quant à lui, une part d’information 
spécifi que par rapport à l’indicateur services 
sauf pour ce qui concerne le premier mois du 
trimestre.

Ce premier diagnostic est fondé sur des étalon-
nages prenant en compte l’évolution au trimes-
tre le trimestre des deux indicateurs. Or, contrai-
rement à l’indicateur services, qui est interpolé 
entre 1988 et 2000, l’indicateur industrie est 
mensuel sur l’ensemble de la période d’estima-
tion. Aussi est-il possible d’affi ner le diagnostic 
en tenant compte de la dynamique mensuelle de 
cet indicateur, c’est-à-dire de ses évolutions au 
mois le mois.

Par exemple, en début de trimestre, l’estimateur 
du taux de croissance du Pib utilisant l’enquête 
Industrie :

 

se substitue à l’estimateur précédent, qui n’utili-
sait que les enquêtes du premier mois de chaque 
trimestre :

 .

Ce nouvel estimateur fait intervenir le terme 
, qui représente l’évo-

lution mensuelle de l’indicateur dans l’industrie 
entre le troisième mois du trimestre précédent et 
le premier mois du trimestre courant.

Tableau 8
Estimations du taux de croissance trimestriel du Pib
Apport relatif des enquêtes Industrie et Services en fonction de l’information disponible

A – Qualité d’ajustement de l’estimation du Pib en fonction de l’indicateur synthétique services

Modèle Mois 1 (T) Mois 2 (T) Mois 3 (T) Mois 1 (T + 1)

R2 ajusté de la régression du taux de croissance trimestriel du Pib en fonction de l’indicateur synthétique services.

R2 ajusté  0,46  0,52  0,49  0,51

B – Qualité d’ajustement de l’estimation du Pib en fonction de l’indicateur synthétique industrie

Modèle Mois 1 (T) Mois 2 (T) Mois 3 (T) Mois 1 (T + 1)

R2 ajusté de la régression du taux de croissance trimestriel du Pib en fonction de l’indicateur synthétique industrie.

R2 ajusté  0,37  0,57  0,54  0,49

C – Apport relatif de l’enquête Services par rapport à l’enquête Industrie

Modèle Mois 1 (T) Mois 2 (T) Mois 3 (T) Mois 1 (T + 1)

P-value de la statistique de Student du coeffi cient  dans la régression .

P-value  0,002  0,072  0,063  0,005

Une P-value proche de zéro signifi e que  est statistiquement non nul et que l’indicateur synthétique services contient une infor-
mation spécifi que par rapport à l’indicateur synthétique industrie. P-value (Mois 1) = 0,002 ; au seuil de deux pour mille (et donc, 
a fortiori, au seuil de 5 %), le coeffi cient  est jugé différent de 0, l’enquête Services apporte de l’information supplémentaire par 
rapport à l’enquête Industrie. En gras : P-value > 5 %.

D – Apport relatif de l’enquête Industrie par rapport à l’enquête Services

Modèle Mois 1 (T) Mois 2 (T) Mois 3 (T) Mois 1 (T + 1)

P-value de la statistique de Student du coeffi cient  dans la régression .

P-value  0,254  0,001  0,004  0,025

Une P-value proche de zéro signifi e que  est statistiquement non nul et que l’indicateur synthétique industrie contient une infor-
mation spécifi que par rapport à l’indicateur synthétique services. P-value (Mois 2) = 0,001 ; au seuil de un pour mille (et donc, a 
fortiori, au seuil de 5 %), le coeffi cient  est jugé différent de 0, l’enquête Industrie apporte de l’information supplémentaire par 
rapport à l’enquête Services. En gras souligné : P-value > 10 %.

Lecture : chaque régression du mois m utilise uniquement les enquêtes du même mois de chaque trimestre. P-value : sous l’hypothèse 
où le coeffi cient  (ou ) soit nul, la statistique de Student suit une loi normale . La P-value représente la probabilité qu’une 
variable aléatoire suivant une telle loi soit supérieure, en valeur absolue, à cette statistique. Elle est donc comprise entre 0 et 1. Par 
rapport à la statistique de Student, la P-value présente l’avantage d’être directement comparable au seuil retenu pour effectuer le test. 
Une P-value proche de zéro signifi e que le coeffi cient est statistiquement non nul.
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L’apport de l’indicateur services pour la prévi-
sion du Pib est confi rmé (cf. tableau 9). En outre, 
l’indicateur industrie apparaît désormais utile à 
la prévision dès le premier mois du trimestre. 

Au total, ces deux indicateurs de climat des 
affaires apparaissent complémentaires dans la 
prévision du Pib.

*     *
*

L’approche statistique présentée dans cette étude 
complète la boîte à outils de l’Insee en matière 
d’analyse conjoncturelle. Elle permet des pré-
visions des taux de croissance trimestriels de 
la production de services et du Pib, avec une 
actualisation de ces prévisions au mois le mois.

En s’appuyant sur la technique du fi ltre de 
Kalman, mise en œuvre pour extraire un indica-

teur mensuel combinant des séries de fréquen-
ces différentes, elle permet d’envisager de nou-
velles utilisations des enquêtes de conjoncture. 

L’écart récent entre l’opinion des entrepreneurs 
dans les services, résumée par l’indicateur syn-
thétique, et les indicateurs économiques (cf. gra-
phiques V et VI) mériterait d’être approfondi. 
Cette question pourrait notamment être explorée 
à travers la construction d’indicateurs synthéti-
ques mêlant à la fois des informations qualita-
tives issues des enquêtes de conjoncture et des 
données quantitatives telles que la production par 
branche ou le Pib, en s’inspirant de Mariano et 
Murasawa (2003) et Cornec (2004). La méthodo-
logie présentée dans cette étude ouvre également 
la voie à la construction d’indicateurs synthéti-
ques « tous secteurs », mêlant des séries men-
suelles, bimestrielles et trimestrielles issues de 
différentes enquêtes de conjoncture. ■■

Tableau 9
Estimations du taux de croissance trimestriel du Pib
Apport relatif des enquêtes Industrie et Services en fonction de l’information disponible 
en tenant compte de la dynamique mensuelle de l’indicateur Industrie

A – Qualité d’ajustement de l’estimation du Pib en fonction de l’indicateur synthétique services

Modèle Mois 1 (T) Mois 2 (T) Mois 3 (T) Mois 1 (T + 1)

R2 ajusté de la régression du taux de croissance trimestriel du Pib en fonction de l’indicateur synthétique services.

R2 ajusté  0,46  0,52  0,49  0,51

B – Qualité d’ajustement de l’estimation du Pib en fonction de l’indicateur synthétique industrie

Modèle Mois 1 (T) Mois 2 (T) Mois 3 (T) Mois 1 (T + 1)

R2 ajusté de la régression du taux de croissance trimestriel du Pib en fonction de l’indicateur synthétique industrie.

R2 ajusté  0,43  0,56  0,56  0,58

C – Apport relatif de l’enquête Services

Modèle Mois 1 (T) Mois 2 (T) Mois 3 (T) Mois 1 (T + 1)

R2 ajusté de la régression du taux de croissance trimestriel du Pib en fonction de l’indicateur synthétique industrie.

R2 ajusté  0,43  0,56  0,56  0,58

P-value de la statistique de Student du coeffi cient  dans la régression .

P-value  0,010  0,008  0,047  0,026

Une P-value proche de zéro signifi e que  est statistiquement non nul et que l’indicateur synthétique services contient une infor-
mation spécifi que par rapport à l’indicateur synthétique industrie. P-value (Mois 1) = 0,008 ; au seuil de huit pour mille (et donc, a 
fortiori, au seuil de 5 %), le coeffi cient  est jugé différent de 0, l’enquête Services apporte de l’information supplémentaire par 
rapport à l’enquête Industrie.

D – Apport relatif de enquête Industrie

Modèle Mois 1 (T) Mois 2 (T) Mois 3 (T) Mois 1 (T + 1)

P-value de la statistique de Student du coeffi cient  dans la régression .

P-value  0,043  0,001  0,001  0,000

Une P-value proche de zéro signifi e que  est statistiquement non nul et que l’indicateur synthétique industrie contient une infor-
mation spécifi que par rapport à l’indicateur synthétique services. P-value (Mois 2) = 0,001 ; au seuil de un pour mille (et donc, a 
fortiori, au seuil de 5 %), le coeffi cient  est jugé différent de 0, l’enquête Industrie apporte de l’information supplémentaire par 
rapport à l’enquête Services.

Lecture : cf. tableau 8.
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ANNEXE 1

ESTIMATION DES PARAMÈTRES

Les soldes d’opinion de l’enquête Services utilisés dans l’analyse factorielle sont les suivants :

Tableau A
Les séries prises en compte dans l’analyse factorielle

Libellé Solde d’opinion Fréquence Disponible depuis Notes

CAPA Chiffre d’affaires passé Trimestrielle / mensuelle
1988 T1 /
juin 2000

Mensuelle depuis juin 2000

CAPRE Chiffre d’affaires prévu Trimestrielle / mensuelle
1988 T1 /
juin 2000

Mensuelle depuis juin 2000

PG Perspectives générales Mensuelle juin 2000
Non disponible 
avant juin 2000

REPA Résultat d’exploitation passé Trimestrielle 1988 T1

REPRE Résultat d’exploitation prévu Trimestrielle 1988 T1

DEM (1) Demande prévue Trimestrielle 1988 T1

(1) La question Demande prévue est mensuelle depuis septembre 2004. Actuellement, seul le solde d’opinion trimestriel est publié 
dans l’Informations rapides et utilisé dans l’analyse factorielle car la série mensuelle est encore trop courte pour pouvoir être corrigée 
des variations saisonnières.

Les quatre tableaux  à  donnent les valeurs estimées des coeffi cients  (le coeffi cient, pour chaque solde 
d’opinion, du facteur commun estimé à partir des informations fournies par les six soldes),  (le coeffi cient autoré-

gressif du résidu de l’équation relative à chaque solde), et  (l’écart-type de l’innovation de l’équation portant sur 

chaque résidu).

Les paramètres ,  et  des processus ARMA (il s’agit dans tous les cas de processus ARMA(2,1)) sont donnés 
en dessous de chaque tableau.

Ainsi, on obtient le modèle paramétrique suivant, estimé 4 fois (pour les services, les activités immobilières, les services 
aux entreprises, les services aux particuliers) : 

Tableau B-1
Paramètres estimés pour l’ensemble des services marchands

λi ρi σi

Estimation Écart-type Estimation Écart-type Estimation Écart-type

CAPA  0,21  0,02  0,64  0,08  0,30  0,03

CAPRE  0,25  0,03  0,60  0,13  0,20  0,02

PG  0,28  0,03  0,87  0,09  0,17  0,04

REPA  0,21  0,02  0,00  0,01  0,33  0,03

REPRE  0,22  0,02  0,38  0,34  0,25  0,04

DEM  0,23  0,03  0,00  0,01  0,24  0,03

La dynamique du facteur commun (ARMA(2,1), entre parenthèses les écarts-types) :

Lecture : les coeffi cients en grisé sont non signifi catifs.
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Tableau B-2
Paramètres estimés pour les activités immobilières

λi ρi σi

Estimation Écart-type Estimation Écart-type Estimation Écart-type

CAPA  0,26  0,05  0,47  0,11  0,62  0,06

CAPRE  0,28  0,06  0,52  0,12  0,66  0,06

PG  0,56  0,28  0,89  0,21  0,42  0,28

REPA  0,30  0,05  0,30  0,56  0,53  0,11

REPRE  0,31  0,05  - 0,68  0,10  0,40  0,06

DEM  0,23  0,06  0,69  0,09  0,56  0,07

La dynamique du facteur commun (ARMA(2,1), entre parenthèses les écarts-types) :

Lecture : le coeffi cient en grisé n’est pas signifi catif.

Tableau B-3
Paramètres estimés pour les services aux entreprises

λi ρi σi

Estimation Écart-type Estimation Écart-type Estimation Écart-type

CAPA  0,14  0,02  0,67  0,07  0,25  0,02

CAPRE  0,17  0,03  0,39  0,14  0,26  0,02

PG  0,19  0,03  0,80  0,11  0,19  0,03

REPA  0,14  0,02  - 0,08  0,06  0,31  0,03

REPRE  0,15  0,02  - 0,01  0,01  0,31  0,03

DEM  0,15  0,02  - 0,59  0,14  0,23  0,04

La dynamique du facteur commun (ARMA(2,1), entre parenthèses les écarts-types) :

Lecture : les coeffi cients en grisé sont non signifi catifs.

Tableau B-4
Paramètres estimés pour les services aux particuliers

λi ρi σi

Estimation Écart-type Estimation Écart-type Estimation Écart-type

CAPA  0,32  0,04  0,51  0,12  0,46  0,04

CAPRE  0,37  0,04  0,21  0,19  0,34  0,03

PG  0,46  0,06  0,89  0,10  0,18  0,08

REPA  0,31  0,04  - 0,01 Nd  0,53  0,05

REPRE  0,34  0,04  0,76  0,09  0,22  0,04

DEM  0,34  0,04  0,00 Nd  0,41  0,04

La dynamique du facteur commun (ARMA(2,1), entre parenthèses les écarts-types) :

Les pondérations  sont toutes signifi catives, quel que soit le secteur, quelle que soit l’enquête. Ainsi, le facteur com-

mun latent contribue à l’évolution de tous les soldes d’opinion retenus dans l’analyse factorielle. Plus précisément, la 

dynamique commune explique entre 73 % et 95 % de la variance de ces soldes (cf. tableau C).

La pondération la plus élevée est celle associée à la série des perspectives générales. Les coeffi cients autorégressifs 

 des résidus des variables mensuelles (CAPA, CAPRE, PG) sont également signifi catifs.

En revanche, les coeffi cients autorégressifs des résidus des variables trimestrielles (REPA, REPRE, DEM) ne le sont 
pas toujours. Ce résultat laisse à penser que ces résidus sont assimilables à des bruits blancs, traduisant le fait que 
les soldes d’opinion correspondants fl uctuent autour du facteur commun et que l’information propre à chaque série ne 
dépend pas de son passé.
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Tableau C
La part de variance expliquée par le facteur commun (en %)

Ensemble des
services

Activités
immobilières

Services aux
entreprises

Services aux
particuliers

CAPA  73  37  73  66

CAPRE  95  44  93  87

PG  91  54  91  97

REPA  81  65  80  69

REPRE  89  69  88  84

DEM  94  39  90  81
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ANNEXE 2

LA PART DE LA DYNAMIQUE COMMUNE DANS LES SOLDES D’OPINION

Graphique A
Les soldes d’opinion et leur composante proportionnelle au facteur commun

A1 – Chiffre d’affaires passé (CAPA) A2 – Chiffre d’affaires prévu (CAPRE)
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A3 – Perspectives générales (PG) A4 – Résultat d’exploitation passé (REPA)
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A5 – Résultat d’exploitation prévu (REPRE) A6 – Demande prévue (DEM)
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Lecture : chaque graphique représente un solde d’opinion centré réduit et sa composante proportionnelle au facteur commun ; par 

exemple : « REPA centré réduit » et « 0,21 Facteur », ce second terme désigne λR E PA tF̂ˆ .
Les soldes sont centrés réduits c’est-à-dire qu’ils ont subi une transformation affi ne de telle sorte que leur moyenne soit nulle et leur 
écart-type égal à 1.
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ANNEXE 3

MODÈLES DE PRÉVISION DU TAUX DE CROISSANCE
TRIMESTRIEL DE LA PRODUCTION DE SERVICES ET DU PIB

A – Estimation du taux de croissance de la production de services selon la dernière enquête Services 
disponible

Variable Modalité Mois 1  (T) Mois 2  (T) Mois 3  (T) Mois 1 (T + 1) (1)

Constante  0,40 (3,0)  0,38 (3,1)  0,43 (3,5)  0,42 (3,4)

Taux de croissance trimestriel de 
la production de services

Tctps (- 2)  0,53 (4,1)  0,57 (4,6)  0,51 (4,2)  0,53 (4,3)

Indicateur services obtenu 
en conservant les enquêtes 
du premier mois de chaque 
trimestre  (trimestriel)

ISS _ m1(+1)  0,44 (5,4)

ISS _ m1  0,59 (4,56)

ISS _ m1(-1)  - 0,43 (- 3,1)  - 0,20 (- 2,1)

Indicateur services obtenu en 
conservant les enquêtes du 
deuxième mois de chaque 
trimestre  (trimestriel)

ISS _ m2  0,77 (5,4)

ISS _ m2(-2)  - 0,59 (- 3,7)

Indicateur services obtenu 
en conservant les enquêtes 
du troisième mois de chaque 
trimestre  (trimestriel)

ISS _ m3  0,70 (5,0)

ISS _ m3(-1)  - 0,45 (- 2,9)

R2 ajusté  0,56  0,62  0,61  0,61

Écart-type des résidus  (2)  0,44  0,41  0,41  0,41

Durbin-Watson  1,75  1,78  1,89  1,91

Indice de conditionnement  3  5  5  4

Chow  (50 %)  (3)  0,49  0,56  0,40  0,38

Chow  (90 %)  (3)  0,89  0,87  0,51  0,62

Normalité  (3)  0,07  0,06  0,35  0,33

Autocorrélation  (ordre 4)  (3)  0,58  0,24  0,53  0,51

Hétéroscédasticité  (3)  0,32  0,60  0,78  0,44

1. Mois 1 (T + 1) : Premier mois du trimestre suivant.

2. L’écart-type des résidus peut être comparé à celui du taux de croissance trimestriel de la production de services, qui s’élève à 
0,66 sur la période d’estimation  (1990 T1 – 2003 T4).
3. P-value du test.

Lecture : quatre modèles de prévision de la production trimestrielle de services sont estimés. Ces modèles utilisent successivement les 
enquêtes des premier, deuxième ou troisième mois du trimestre courant ou du premier mois du trimestre suivant. Entre parenthèses sont 
indiquées les statistiques de Student des paramètres estimés. Période d’estimation : 1990 T1 – 2003 T4.



ÉCONOMIE ET STATISTIQUE N° 395-396, 2006 37

B – Estimation du taux de croissance du Pib selon les dernières enquêtes Industrie et Services disponibles

Variable Modalité Mois 1  (T) Mois 2  (T) Mois 3  (T) Mois 1 (T + 1) (1)

Constante  0,75 (8,1)  0,76 (9,4)  0,71 (8,3)  0,73 (8,9)

Taux de croissance trimestriel 
du Pib

Tctpib (- 1)  - 0,35 (- 2,6)  - 0,36 (- 3,0)  - 0,36 (- 3,0)  - 0,29 (- 2,4)

Indicateur industrie obtenu 
en conservant les enquêtes 
du premier mois de chaque 
trimestre  (trimestriel)

ISI _ m1(+1) – ISI _ m1  0,51 (5,8)

ISI _ m1 – ISI _ m1(–1)  0,43 (4,3)

Indicateur services obtenu 
en conservant les enquêtes 
du premier mois de chaque 
trimestre  (trimestriel)

ISS _ m1(+1)  0,45 (7,1)

ISS _ m1  0,39 (5,7)

Indicateur industrie obtenu 
en conservant les enquêtes 
du deuxième mois de chaque 
trimestre  (trimestriel)

ISI _ m2 – ISI _ m2(–1)  0,44 (5,5)

Indicateur services obtenu en 
conservant les enquêtes du 
deuxième mois de chaque 
trimestre  (trimestriel)

ISS _ m2  0,43 (6,8)

Indicateur industrie obtenu 
en conservant les enquêtes 
du troisième mois de chaque 
trimestre  (trimestriel)

ISI _ m3 – ISI _ m3(–1)  0,79 (7,1)

ISI _ m3(–2)  0,17 (2,0)

Indicateur services obtenu 
en conservant les enquêtes 
du troisième mois de chaque 
trimestre  (trimestriel)

ISS _ m3  0,28 (2,7)

R2 ajusté  0,49  0,61  0,61  0,58

Écart-type des résidus  (2)  0,34  0,30  0,29  0,30

Durbin-Watson  1,94  1,83  1,98  1,98

Indice de conditionnement  4  4  6  4

Chow  (50 %)  (3)  0,51  0,55  0,45  0,59

Chow  (90 %)  (3)  0,63  0,50  0,37  0,43

Normalité  (3)  0,15  0,84  0,33  0,95

Autocorrélation  (ordre 4)  (3)  0,59  0,88  0,97  0,72

Hétéroscédasticité  (3)  0,43  0,29  0,64  0,45

1. Mois 1 (T + 1) : Premier mois du trimestre suivant.

2. L’écart-type des résidus peut être comparé à celui du taux de croissance trimestriel du produit intérieur brut, qui s’élève à 0,47 
sur la période d’estimation  (1990 T1 – 2003 T4).
3. P-value du test.

Lecture : quatre modèles du Pib sont estimés. Ces modèles utilisent successivement les enquêtes des premier, deuxième ou troisième 
mois du trimestre courant ou du premier mois du trimestre suivant. Entre parenthèses sont indiquées les statistiques de Student des 
paramètres estimés. Période d’estimation : 1990 T1 – 2003 T4.
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C – Lecture des tests de spécifi cations

Durbin-Watson La statistique de Durbin et Watson permet de tester l’autocorrélation des résidus à l’ordre 1.

Indice de
conditionnement

Cet indice permet de diagnostiquer les problèmes éventuels de multicolinéarité des régresseurs. Les 
situations pathologiques correspondent à un indice de conditionnement maximal supérieur à 30, cf. 
Belsley, Kuh et Welsch (1980).

Chow (50 %)
Chow (90 %)

Test d’échec prédictif de Chow sur respectivement 50 % et 90 % de la période, cf. Hendry (1979). Il 
permet de tester la stabilité des paramètres estimés en réestimant le modèle sur un sous-ensemble de 
l’échantillon (ici, 50 % et 90 % des observations). 

Normalité Test de normalité de Doornik et Hansen (1994).

Autocorrélation
(ordre 4)

Test du multiplicateur de Lagrange d’autocorrélation des résidus jusqu’à l’ordre 4, cf. Godfrey (1978).

Hétéroscédasticité Test d’hétéroscédasticité quadratique entre les régresseurs, cf. Nicholls et Pagan (1983).

Ces tests de spécifi cations sont notamment préconisés par Krolzig et Hendry (2000).

 


