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Une datation

mensuelle

de la conjoncture francaise

Matthieu Cornec
|

Division synthése conjoncturelle

Dans ce dossier, nous cher-
chons a dater de maniére fine
-mensuelle- les périodes de la
conjoncture francaise de 1985
anosjours.

Une nouvelle méthodologie
permet laconstructiond’ unin-
dicateur synthétique mensuel
(ISeco) a partir degrandsindi-
cateurs guantitatifs de I’ éco-
nomie francaise ne se limitant
pas au PIB.

Au vu de cet indicateur, nous
distinguons sept phases de
conjoncture durant cette pé-
riode. Une seule récession ap-
parait, de septembre 1992 a
mai 1993.

Enfin, en suivant la méme mé-
thodologie, nous revisitons
I"indicateur synthétiquedu cli-
mat des affaires dans I’in-
dustrie manufacturiere (IS
manuf), publié chaque mois
par I’ Insee, en le comparant a
celui obtenu en incorporant le
PIB (ISmanufbis). Les diffé-
rences liées aux écarts entre
anticipationsdesindustriels et
réalité économique globale
montreraient une erreur d ap-
préciation sur la période ré-
cente ou une dichotomie tres
forteentrel’industrieet lesau-
tres secteurs.

Une récession économique est
communément définie comme
« une baisse consécutive de deux
trimestres du PIB réel ». Utiliser
unetelle définition revient implici-
tement afaire du PIB I’ unique me-
sure de I’ activité économique.

Le NBER™ adopte une démarche
plus large : « une récession écono-
mique est un déclin significatif de
I activité économique dans les dif-
férentes branches d' une durée su-
périeure a quelques mois. Cette
baisse significative devrait norma-
lement étre présente dans le PIB,
I’emploi, la production indus-
trielle, les ventes des secteurs ma-
nufacturier et commerce. ». En
intégrant les différents secteurs de
|’économie, le NBER s'éloigne
d’une définition qui ne considere-
rait que le PIB. Ainsi, un déclin
dans I’ activité manufacturiére se
transmettant au PIB, maisqui nese-
rait pas simultané avec une baisse
danslesservices ne peut étre consi-
déré comme une récession a part
entiere.

Cette définition souléve plusieurs
questions techniques :

- comment prendre en compte si-
multanément plusieurs séries ?

- comment traiter simultanément
des séries de fréguences différen-
tes?

- comment donner un signal fin
(mensuel) et entempsréd del’ éco-
nomie ?

Nous proposons ici une méthode
statistique pour mettre en cauvre
cette définition en répondant a ces
questions.

Nousobtenonsdelasorteunegrille
delecture mensuelle de la conjonc-
ture francaise de 1985 anosjours.
Au vu de cette derniére, nous dis-

tinguons sept phases distinctes qui
ne comptent gu’ une seule réces-
sion.

Enfin, nous appliquons cette mé-
thodologie aux enquétes de
conjonctures dans I'industrie en
France. Cette démarche permet de
généraliser I'indicateur synthé
tique du climat manufacturier
(I'Smanuf) publié par I' Insee (cf.
Infor mations Rapides et notes de
conjoncture). Nous extrayons un
indicateur commun (ISmanufbis)
alafoisaux enquétes mensuelles
de conjoncture dans I’industrie et
au PIB francais. Le nouvel indica-
teur | Smanufbis ainsi obtenu ap-
parait tres proche de I’ indicateur
synthétique du climat des affaires.
La comparaison de I'indicateur
synthétique |Smanuf, actuelle-
ment utilisé, construit avec les six
soldes d’'opinion de I’enquéte
mensuelle de conjoncture et d’ un
nouvel indice | Smanufbis éaboré
apartir de ces mémes six soldes
d’'opinion et du PIB trimestriel
permet defairelapart entreantici-
pations refl étées par les enquétes
et activité économique.

Un nouvel indicateur synthé-
tique de I’ activité économique
est élabor é a partir de données
guantitatives, notamment le
PIB, ...

Le suivi conjoncturel est rendu
difficile par lamultiplicité desin-
dicateurs, et ce pour au moins
deux raisons « classiques». D’ une
part, le niveau et I’ampleur des
évolutions varient d’ une série a
une autre. D’ autre part, les séries
peuvent avoir des évolutions con-
tradictoires en apparence au mois
le mois. Ces deux considérations
rendent malaisées la synthése
conjoncturelle.

(1) National Bureau of Economic Re-
search.
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Une datation mensuelle de la conjoncture frangaise

Afin de pallier ces difficultés, les
conjoncturistes construisent desin-
dicateurs mensuels synthétiques.
Par exemple, Stock et Watson
(1989) élaborent pour les
Etats-Unisunindicateur coincident
apartir de grandsindicateurs quan-
titatifs de I’ économie américaine :
nombred’ emploishorsagriculture,
revenu desménagesavant lestrans-
ferts, indice delaproductionindus-
trielle, dépenses de produits
manufacturéset ventesdes secteurs
manufacturier et commerce. llsuti-
lisent pour celaune méthoded’ ana-
lyse factorielle dynamique. Doz et
Lenglart (1995) définissent unindi-
cateur synthétique du climat des af-
faires en France a partir des soldes
d’opinion de I'enquéte industrie
(cf. encadré 1).

L'Insee aainsi retenu cette métho-
dologie reposant sur I’ analyse fac-
torielle. Cette méthode consiste a
décomposer chaque solde d’ opi-
nion en deux composantes indé-

pendantes : I'une commune al’ en-
semble des soldes d opinion,
I"autre spécifique a la série consi-
dérée. La premiére composante,
encore appelée « facteur com-
mun », S apparente aun climat des
affaires dans I’industrie manufac-
turiére.

Toutefois, nous sommesconfrontés
ici aun troisieme probléme. Lesin-
dicateurs quantitatifs sont de pério-
dicité différente : le PIB est
trimestriel alors que I'indice de la
production industrielle (IPI) est
mensuel. Ceci rend I’ interprétation
plus ardue. Murasawa et Mariano
(2003) contournent cette difficulté
al’aidedel’ analysefactorielle éga
lement (cf. encadré 2).

Dans un premier temps, nous cher-
chons les indicateurs quantitatifs
(cf. graphiques 1 et 2) représentant
lesgrandesbranchesdel’ économie
francaise. D’autres criteres de
choix interviennent : ladisponibili-

IPI ET CONSOMMATION DES MENAGES EN PRODUITS MANUFACTURES
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té des données, leur fréquence. Le
PIB, principal agrégat del’ activité
économique, est bien entendu re-
tenu. Pour décrire la branche in-
dustrielle, nous choisissons|’in-
dice dela production industrielle,
disponible en cvs-cjo® depuis
1978. Du c6té demande, la
consommation des ménages est
décrite par les dépenses des ména-
ges en produits manufacturés, dis-
ponible depuis janvier 1985.
Enfin, sur le marché du travail,
I effectif salarié est retenu, en fré-
guence trimestrielle depuisle
premier trimestre de 1978 (cf. ta-
bleau 1 de I’ annexe statistique).

L’ analyse ci-dessous montre qu'il
est possible de dégager un climat
conjoncturel mensuel, sous la
forme d’ un indicateur synthétique
I Seco (cf. graphique 3) qui vien-
drait résumer la partie commune
aux différents agrégats. Cet indi-
cateur 1Seco n'est pas le résultat
fortuit de mouvements conjonctu-
rels indépendants de chague
branche de I’ activité économique.
Bien au contraire, il est présent
partout, méme s'il se décline sui-
vant les particularismes de chague
branche. Enfin, la confrontation
entre cet indicateur et chacun des
indicateursquantitatifsoffreunre-
gard sur la conjoncture d'une
branche en particulier par rapport
alaconjoncture généraledel’ éco-
nomie.

Aingi, I’indicateur 1 Seco donne un
sens quantitatif aladéfinition du
NBER. Une récession correspond
adesvaleursnégativesdel’indica-
teur pendant plusieursmoisconse-
cutifs, ce qui est équivalent aune
bai sse du mémeindicateur cumulé
I Seco-cumul pendant plusieurs
mois.

..qui permet une datation précise
des cycles économiques francgais

Lesévolutionsdu facteur commun
agrégé |Seco-cumul donne une
nouvelle grille de lecture de la
phase conjoncturelle :

(2) Corrigé des variations saisonniéres
et desjours ouvrables.
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Une datation mensuelle de la conjoncture frangaise

INDICATEUR DU CLIMAT CONJONCTUREL ISeco
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- les parties décroi ssantes (respecti-
vement croissante) de la courbe
correspondent aux périodes de ré-
cession (respectivement crois-
sance).

- pluslapente est décroissante (res-
pectivement décroissante), plusla

1995

1997 1999 2001 2003

récession (respectivement crois-

sance) est forte.

Nous pouvons ainsi distinguer sept
périodes de I’ économie frangaise
de 1985 a 2004 (cf. graphique 4).

1) dejanvier 1985 ajanvier 1992 :
forte croissance.

2) defévrier 1992 a ao(t 1992 :
stabilité.

3) de septembre 1992 amai 1993 :
récession.

4) dejuin 1993 a décembre 1994 :
forte croissance.

5) dejanvier 1995 a avril 1997 :
Croissance moyenne.

6) d'avril 1997 ajuin 2001 : forte
croissance.

7) apartir dejuillet 2001 : crois-
sance modeste.

Cette datation apparait cohérente
avec celle obtenue par Doz et Len-
glart (1995) sur la période
1985-1995 qui font leur analyse a
partir de I’ enquéte de conjoncture
dans!’industrie.

S agissant delarécession de 1993,
le détail des comptestrimestriels
montre en effet pour I" année 1993,
une baisse du PIB réel. Cette der-
niére est principal ement présente
du quatriéme trimestre de 1992 au
deuxiéme trimestre de 1993 dans
les dépenses de ménages, les in-
vestissements des entreprises et
des ménages. I ci, nous la datons
précisément de septembre 1992 a
mai 1993.

Mémesi |’ analyse permet dedéga-
ger I'existence d’un indicateur
commun | Seco entre les différents
indicateurs quantitatifs, il n’en de-
meure pas moins que ces derniers
apportent un éclairage propre.

En effet, al’aide de cette grille de
lecture, il est possible d’isoler la
contribution propreachaguegran-
deur économiqueet delasituer par
rapport au facteur conjoncturel
commun. De cette comparaison, le
conjoncturiste peut tirer deux en-
seignements :

- I'avance ou le retard d'une
branche par rapport al’ activité gé-
nérale.

- le dynamisme relatif d'une
branche par rapport a I’ activité
d’ ensemble.
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Une datation mensuelle de la conjoncture frangaise

Ainsi,

1) I'indice de la production indus-
trielle apparait coincident sur lapé-
riode récente (cf. graphique 5)

L'IPI présente des signes de fai-
blesse déslafin 1990 (novembre),
' est-a-dire en avance par rapport
au climat général représenté par
I"indicateur 1Seco-cumul.

Defévrier 1995 amars 1997, Il Pl
est atone aorsquel’ indicateur syn-
thétique | Seco-cumul continue de
progresser.

Demarsaoctobre 1997, 1’ [Pl est en
avance sur laconjonctureglobaleet
présente un dynamisme supérieur.

D’aot 2001 amars 2004, I’ 1Pl fai-
blit tandis I’indicateur |Seco-cu-
mul  connait toujours une
progression modeste.

2) L’emploi n’est pas toujours en
phase avec le cycle conjoncturel.
(cf. graphique 6)

En novembre 1990, I’ emploi com-
mence dgaafaiblir adorsquel’in-
dicateur 1Seco-cumul est encore
dansunephasedeprogression mo-
deste.

A partir de novembre 2001, le
nombre d’emplois cesse de pro-
gresser aladifférence del’indica

teur synthétique | Seco-cumul.

ENCADRE 1 : ENQUETES DE CONJONCTURE DANS L'INDUSTRIE

Chague mois, I'lnsee publie une enquéte sur la situation
conjoncturelle dans I'industrie. Le champ de l'industrie re-
tenu recouvre l'industrie manufacturiére, les industries
agroalimentaires et les raffineries de pétrole. Léchantillon
utilisé pour cette enquéte est composé d’environ 4000 en-
treprises. Elles sont interrogées sur I'évolution de leur
activité au cours des trois derniers mois (tendance
passée de la production) et sur leurs perspectives pour
les trois prochains mois (tendance prévue). Linsee leur
demande également de juger I'état de leurs carnets de
commande globaux et étrangers ainsi que de leurs stocks
par rapport a un niveau qu’elles considérent comme «nor-
mal». Les industriels donnent aussi leur sentiment sur
I'évolution générale de la conjoncture dans l'industrie
(perspectives générales). En outre, des questions com-
plémentaires sont posées aux industriels une fois par
trimestre portant notamment sur I'évolution récente et fu-
ture de la demande qui leur est adressée. Rappelons que
les entreprises répondent de maniere qualitative (amélio-
ration, méme niveau, ou détérioration) a une série de
guestions. La répartition des trois types de réponses est
calculée en pourcentage et I'information relative a chaque
guestion est ensuite représentée sous la forme d’un solde
d’opinion (différence des pourcentages d’entreprises ju-

0

geant qu'il y a amélioration de celles jugeant qu'il y a
détérioration). Lobservation au mois le mois de ces sol-
des permet de suivre I'évolution des opinions des
industriels sur ces questions.

Quels avantages présentent les enquétes de
conjoncture ?

Tout d’abord, elles fournissent un signal recueilli directe-
ment aupres des acteurs économiques sur I'évolution a
court terme de leurs comportements. Elles sont considé-
rées comme stationnaires, ce qu’on vérifie par les tests
usuels. De plus, elles sont publiées trés rapidement -quel-
ques jours- apres la fin du mois sous revue, c'est-a-dire
bien plus rapidement que les données relatives aux prin-
cipaux agrégats macroéconomiques. Disponibles depuis
mars 1976 selon une périodicité mensuelle, elles comp-
tent un grand nombre d’observations. Enfin, leurs
résultats sont soumis a de trés faibles corrections. =

ENQUETES DE CONJONCTURE DANS L’INDUSTRIE
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Une datation mensuelle de la conjoncture frangaise

0

EMPLOI ET INDICE CUMULE

[ < ISeco-cumul

|
|
36 I
|
|
|

27

0
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999

|
|
|
= emploi (échell% logarithmique) -->
|
|
|
|
|
|

2001

3) La consommation en produits
manufacturés des ménages est soit
en avance soit coincidente avec
—2 le cycle économique. (cf. gra-
phique 7).

Laconsommation en produits ma-
nufacturés des ménages présente

v un profil plus volatil au mois le
mois ce qui rend sa lecture plus
s difficile.

Dés mars 1990, la consommation
en produits manufacturés des mé-
nages affiche un profil alabaisse,
- bien avant ledéclin del’indicateur
synthétique | Seco-cumul.

2003

]
ENCADRE 2 : METHODE UTILISEE, MARIANO ET MURASAWA (2003)

Nous cherchons a synthetiser l'information commune
contenue dans les séries temporelles en construisant un
indice mensuel de 'activité économique. La méthode sta-
tistigue retenue appartient au cadre de l'analyse
factorielle dynamique.

La fréquence considérée est mensuelle. Ainsi, les don-
nées trimestrielles sont vues comme des séries
mensuelles avec valeurs observables toutes les trois pé-
riodes.

Dans un premier temps, nous supposons l'existence
. z * PRy
d'une variable cachée y; vérifiant :

1. 2 « o 2 o
%= g)/r +g)’t—1+}’r—2 +§Yr—3 V-4

Ou y; = AzInPIB; est la variation trimestrielle du loga-
rithme du PIB. Ainsi, y; peut étre assimilé & un taux de
croissance mensuel du PIB.

Une hypothése similaire est réalisée sur I'emploi trimes-
triel.

Dans un deuxiéme temps, nous supposons qu'il est pos-
sible de résumer le comportement des variables (taux de
croissance mensuel observé pour les variables mensuel-
les, taux de croissance mensuel inobservé pour les
variables trimestrielles) par un petit nombre de variables
fictives, ou sous-jacentes, construites par combinaison
des variables initiales. Ces variables fictives, appelées
facteurs communs aux variables initiales, expliquent la
variance commune aux séries temporelles observées.
C’est le principe de I'analyse factorielle.

Plus précisément, si nous disposons de | variables
i ~ i * . .
(Ztl)]sisl (ol z{ = y; taux de croissance mensuel inob-

1<t<T

servé pour les variables trimestrielles, z{ = AInY;' taux

de croissance mensuels observe pour les variables men-
suelles), etde J (J < /) facteurscommuns A, F, ..., Fj, le
modele s'écrit :

i
zp = W +BuFy . MBgFy +E;

Les résidus €;, encore appelés composantes spécifi-
ques, représentent la partie de variance qui est propre a
chaque variable Zz/. lls sont orthogonaux entre eux et

avec les Fy, Foy,...,Fy .
Dans la pratique, on retiendra un seul facteur commun.

Afin de pouvoir capter des évolutions différentes suivant
les séries, nous introduisons une modélisation de type
ARMA (autoregressive-moyenne mobile) sur les différen-
tes composantes du modeéle. Nous avons retenu la
modélisation suivante pour l'indicateur construit a I'aide
des indicateurs quantitatifs :

i

Bzl = p; +BiR +&

R = 011+ U

it = P€jt-1+ P2&jr—2 + Wi

Avec w; et 4 des bruits blancs non corrélés de variance
respective g; et c.

Ce modele, de type représentation espace-état, est esti-
mé par la méthode du filtre de Kalman. Pour des raisons
d'identification, nous fixons 3; = 1 Lalgorithme employé
de maximisation de vraisemblance est une procédure
classique de gradients conjugués. Lindicateur ISeco est
le facteur lissé E(F|i7) (¢ < T).

Pour lindicateur construit a partir des enquétes de
conjoncture dans l'industrie et du PIB francais, la dyna-
mique retenue est légerement différente : la dynamique
sur le facteur commun est un AR(2) tandis que celle des
composantes spécifiqgues est un AR(1). =
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Une datation mensuelle de la conjoncture frangaise

o
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4) Le PIB est imprécis pour dater
les cycles (cf. graphique 8)

Lasimple lecture du PIB indique-
rait une recession du quatrieme tri-
mestre de 1992 jusqu’ au troisieme
trimestre de 1993. L’ indicateur du
climat conjoncturel général 1Se-
co-cumul limite cette derniére aux
quatriéme trimestre de 1992, pre-
mier trimestre de 1993 et au

92 94 96 98 00 02

deuxiéme trimestre de 1993.

La transposition de I'analyse de
I'’enquéte industrie confirme la
pertinence de I'indicateur synthé-
tique industrie publié par
I'Insee,...

L’ Insee publie chagque mois|’indi-
cateur mensuel synthétiquedel’in-

dustrie manufacturiére | Smanuf,
construit a I’aide des six soldes
d’ opinion émis dans |’ enquéte de
conjoncture dans I'industrie
(cf. encadré 2). Ce facteur com-
mun | Smanuf apparait comme un
indicateur du climat des affaires
dansl’industrie. Il offrel’ avantage
d’étre moins volatil au mois le
mois que les sériesd’ enquétes et a
donc une plus grande lisibilité.
Nousrevisitonscet indicateur syn-
thétique de I industrie manufactu-
riere ISmanuf en appliquant la
méthodol ogie retenue ci-dessus.
Ainsi, nous construisons un nou-
vel indicateur synthétique | Sma-
nufbis a partir des six soldes
d’ opinion des enquétes mensuel-
lesde conjoncture dans|’industrie
et duPIB trimestriel. L’ objectif est
de capter le facteur commun entre
les différentes enquétes (gran-
deurs qualitatives) et le PIB (prin-
cipale mesure quantitative de
I activité économique).

Remarquons tout d’ abord que cet
indicateur |Smanufbis apparait
trés proche de celui publié par
I’ Insee (cf. graphique 9).

... et offre un éclairage comple-
mentaire sur les enquétes de
conjoncture.

La comparaison entre ces deux
facteurs 1Smanuf et 1Smanufbis
peut s avérer riche d enseigne-
ments :

- hous pouvons comparer les opi-
nions des chefs d  entreprise avec
un indice conjoncturel reposant
surlePIB etfaireains lapart entre
anticipations et réalité écono-
mique.

- cette différence peut aussi étre
interprétée comme un renseigne-
ment complémentaire du coté des
services.

Sur la période d’ estimation (1978
a2003), nousremarquons (cf. gra-
phique9) :

- de 1979 41981, le facteur com-
mun industrie | Smanuf est avancé
sur le nouveau facteur commun
I Smanufbis intégrant le PIB. Ceci
peut Sinterpréter comme une
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Une datation mensuelle de la conjoncture frangaise

avance du cycle du secteur indus-
triel sur le cycle global.

- de 1981 41985, lesindustriels ap-
paraissent plus pessimistes que de
raison car le facteur commun in-
dustrie | Smanuf se trouve en des-
sous du facteur | Smanufbis.

- de 1985 42001, les deux indica-
teurs sont trés semblables, indi-
quant peut-étre une synchronisa-
tion des cycles du secteur
manufacturier avec e secteur servi-
ces.

- de 2001 & 2003, nous remarquons
de nouveau un décalage entre le
cycleindustriel et le cycle global :

les industriels apparaissent plus
optimistes que ne laisse suggérer
la situation de I’ activité écono-
miqueglobale, soit qu'ilsaient fait
une erreur d’appréciation, soit
gu’ une dichotomie trés forte entre
I'industrie et les autres secteurs ait
ééal oeuvre. =

|
ENCADRE 3 : FACTEUR LISSE OU FILTRE ?

Dans le dossier, nous avons présenté l'indicateur lissé
ISeco. Nous avons utilisé cet indicateur dans le cadre

d’'une relecture de I'activité économique, ou nous dispo-
sions des données sur toute la période d’estimation. En
effet, ISeco prend en compte a la date t I'information dis-

ponible jusqu’a la date T (T>t), notamment I'information
disponible juste apres la date t. Ce facteur correspond a

E(Rir).

Dans le cadre d'une lecture en temps réel de l'activité
économique, notre indicateur 1Seco coincide avec le fac-
teur filtré 1Sfil. Ce facteur correspond a E(F \/t), car en

Quand nous effectuons I'exercice de datation en temps
réel, nous utilisons en réalité le facteur filtré 1Sfil etnonle
facteur lissé ISeco. Pour juger de la pertinence du facteur
filtré 1Sfil pour le conjoncturiste, il convient donc de le
comparer au facteur lissé ISeco de 1985 a 2004.

Les deux signaux sont trés cohérents entre eux (cf. Gra-

temps réel t=T. Cependant, rétrospectivement (t<T), le
facteur filtré se distingue du facteur lissé ISeco car le pre-

mier n’est construit qu'a l'aide de I'information passée /;
alors que le second I'est en prenant en compte l'informa-

tion passée et future /7.

08—
— filtré

phique A). Toutefois, il apparait que le facteur filtré est
|égérement en retard sur le facteur lissé pendant les pé-
riodes de transition.

Ainsi, le facteur filtré est un indicateur mensuel légere-
ment retardé (au plus d’'un seul mois) de Il'activité

économique globale. =

n

1Seco (LISSE) ET ISfil (FILTRE)

- lissé

04—
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Annexe statistique

Tableau 1 : Indicateurs quantitatifs utilisés

Nom Descriptif Début série Fréguence Disponibilité
PIB Produit Intérieur Brut (en euros base 1995, cvs-cjo) 1978T1 Trimestrielle + 42 jours®
EMP Effectifs salariés trimestriels : ensemble des secteurs (cvs) 1978T1 Trimestrielle + 45 jours
P12 Indice de la production industrielle (base 2000, cvs) 1980M1 Mensuelle + 40 jours
Dépenses de consommation des ménages en produits manufac- .
c turés (volumes aux prix de 1995, cvs-cjo) 1985M1 Mensuelle +22jours
(1) Il s'agit de I'estimation précoce des comptes trimestriels.
(2) L'IPI en base 2000 utilisé a été rétropolé jusqu’en janvier 1980 pour les besoins de I'étude.
Tableau 2 : Statistiques des indicateurs quantitatifs (en % d’avril 1985 & mars 2004)
Indicateur® Moyenne Ecart-type Minimum Maximum
PIB 0,54 0,52 -0,68 1,57
EMP 0,25 0,40 -0,69 1,06
C 0,20 2,06 -7,87 7,07
IPI 0,14 0,62 -1,60 2,02

(1) Les indicateurs sont indiqués en taux de croissance. Le Produit Intérieur Brut ainsi que I'emploi sont des séries trimestrielles, alors que I'Indice de la Production
Industrielle et la consommation en produits manufacturés des ménages sont des séries mensuelles.

Tableau 3 : Statistiques enquétes de conjoncture (en % d’avril 1978 & mars 2004)

Indicateur® Moyenne Ecart-type Minimum Maximum
PIB 0,50 0,51 -0,71 1,57
TPPA 3,96 15,46 -36,10 34,69
TPPRE 3,68 11,44 -25,65 33,80
OSCD -17,69 19,64 -64,51 28,58
OSCDE -12,28 19,21 -61,57 36,53
OSSK 14,65 7,95 -3,10 37,67
PGP -8,95 25,49 -58,75 44,03

(1) Le Produit Intérieur Brut ainsi que I'emploi sont des séries trimestrielles, alors que I'Indice de la Production Industrielle et la consommation en produits manufacturés

des ménages sont des séries mensuelles.

Avec

TPPA : opinion sur la tendance passée de la production personnelle.

TPPRE : opinion sur la tendance prévue de la production.

OSCD : opinion sur la demande et les carnets de commandes globaux.

OSCDE : opinion sur la demande et les carnets de commandes en provenance de I'étranger.
OSSK : opinion sur le niveau des stocks.

PGP  :opinion sur les perspectives générales d’activité.

Tableau 4 : Estimation des parameétres

Paramétre PIB® EMP DET IPI

B 1,00 0,77 1,44 2,71

(écart-type) (0,19) (0,56) (0,43) (0,17)
@f (écart-type) 0,48 (0,17)

o (écart-type) 0,02 (0,01)

dus 0,41 0,14 0,55 -0,99
(écart-type) (0,67) (0,79) (0,04) (0,06)
du2 -0,46 -0,30 -0,35 -0,76
(écart-type) (0,14) (0,26) (0,06) (0,10)
%22 0,07 0,06 3,00 0,07

(écart-type) 0,09 0,01 0,28 0,04

(1) Le PIB est considéré en taux de croissance trimestriel.
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