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Le suivi conjoncturel de la
zone euro est parfois rendu
difficile par la multiplicité et
la superposition d’indica-
teurs nationaux. Ce dossier
propose deux indicateurs syn-
thétiques élaborés a partir
des enquétes européennes de
conjoncture dans l’industrie.
1l s’agit essentiellement de la
généralisation de deux indi-
ces usuellement élaborés
pour le suivi de la conjonc-
ture industrielle en France :
le facteur commun et ’indica-
teur de retournement.

Ces deux indicateurs seront
régulierement publiés pour

la France et la zone euro.

La construction du facteur com-
mun est fondée sur le constat que
les conjonctures industrielles des
différents pays sont trés corré-
lées. Depuis la fin des années
1980, il est en effet avéré que les
pays de la zone euro tendent a
faire "conjoncture commune’.
Cette convergence traduit prob-
ablement la plus grande synchro-
nisation des politiques économi-
ques et la mise en place du
marché unique. L’indicateur re-
tenu, le facteur commun, identifie
donc la tendance commune a tou-
tes les questions des enquétes de
conjoncture des principaux pays
européens. La méthode statisti-
que mise en ceuvre construit ainsi
un indice de climat dans la zone
euro. Plus indicateur est haut,
plus le rythme de croissance de la
production industrielle est élevé.

L’indicateur de retournement
tente de détecter le plus tot possi-
ble le moment ot la conjoncture
industrielle "se retourne". Plus
avancé que le facteur commun,
cet indice est qualitatif : il indi-
que simplement si [’état de la
conjoncture se modifie significa-
tivement. La encore, toute l’infor-
mation des enquétes dans I'indus-
trie des principaux pays européens
est mobilisée.

Enfin, la confrontation de ces
deux indicateurs globaux avec les
indicateurs spécifiquement natio-
naux permet d’illustrer simple-
ment les écarts conjoncturels au
sein de la zone. La conjoncture
francaise apparait notamment
treés proche de celle de la zone
prise dans son ensemble, alors
que I’Allemagne présente des
évolutions plus singulieres.

Les observateurs économiques
soulignent la cohérence des soldes
d’opinion extraits des enquétes de
conjoncture des différents pays de
la zone euro. Cette convergence at-
teste de I’émergence progressive
d’un cycle industriel commun a la
zone euro. L’examen des différen-
tes enquétes peut également per-
mettre de situer chacun des pays
par rapport au cycle d’ensemble :
quel pays est en avance, ou en re-
tard, dans le cycle conjoncturel eu-
ropéen ? Quel pays est sur le point
de changer de phase, passant par
exemple d’une situation favorable
a une situation défavorable ?

Pour chaque pays pris séparément,
les soldes d’opinion connaissent
des évolutions qui sont proches. Il
est en effet bien établi que les dif-
férentes réponses d’une enquéte
sont tres corrélées entre elles. Dans
ce contexte, une solution statistique
peut consister a rechercher des in-
dicateurs synthétisant 1’informa-
tion contenue dans les enquétes de
conjoncture de chacun des pays.

S’agissant de la France, il est usuel
de construire deux instruments
synthétiques a partir de 1’enquéte
mensuelle dans I’industrie : I'un
quantitatif, le facteur commun, et
I’autre, plus qualitatif, I’indicateur
de retournement de la conjoncture.
Ces deux instruments identifient
une variable sous-jacente com-
mune aux soldes d’opinion utilisés
et qui n’est pas directement obser-
vables : une sorte de climat
conjoncturel(l). Le facteur com-
mun construit un solde d’opinion

(1) Le modéle inhérent au facteur commun
propose un test statistique permettant de véri-

fier la pertinence de résumer ['information

commune des soldes d’opinion dans une seule
et unique variable.
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qui résume I’information commune
a tous les soldes de I’enquéte. L’in-
dicateur de retournement exhibe
pour chaque date les probabilités de
la phase conjoncturelle sous-ja-
cente de se trouver dans un état
favorable ou dans un état défavora-
ble. Ces deux instruments sont es-
timés a partir des six soldes d’opi-
nion sur [’activité : "tendance
passée de la production”, "tendance
prévue de la production", "carnets
de commandes globaux", "carnets
étrangers", "stocks" et "perspecti-
ves générales".

Méthodologie retenue

Ce dossier se propose d’appliquer
les méthodes évoquées ci-dessus
aux autres pays de la zone euro. Il
se limite néanmoins aux cinq pre-
miers soldes d’opinion qui, seuls,
sont communs aux autres enquétes
européennes(z). Par ailleurs, on se

limite aux six principaux pays de la
zone euro. La valeur ajoutée de
I’industrie de I’ Allemagne, la Bel-
gique, I’Espagne, la France, I’Italie
et les Pays-Bas représente en effet
pres de 90% de celle de la zone
euro. Les trente soldes d’opinion
correspondant, disponibles depuis
janvier 1980, constituent la base
d’information utilisée lors de cette
étude.

Deux méthodes peuvent spontané-
ment étre retenues pour évaluer les
indicateurs sur 1’ensemble de la
zone euro :

e les questions et les pays sont tous
traités sur un pied d’égalité, sans
étre pondérés ;

e on reconstruit une enquéte agré-
gée zone euro, avant d’évaluer les
indicateurs directement a partir
des cinq soldes d’opinion ainsi
obtenus.

Dans le premier cas, les indicateurs
construisent directement la varia-
ble relative a la zone euro : ils dé-
terminent la facon de pondérer les
informations pays par pays. Dans le
second cas, I’information initiale
est pondérée a priori par le poids du
pays considéré dans la valeur ajou-
tée industrielle de la zone euro.
Ainsi, I’ Allemagne pese-t-elle pres
de dix fois plus que la Belgique.
Dans ce cas de figure, ce n’est qu’a
partir de cette enquéte zone euro
agrégée que sont élaborés les indi-
cateurs. Cette logique est une logi-
que d’agrégation, ou de moyenne
pondérée. La notion d’activité dans

(2) Ces derniéres comprennent également un
"indicateur de confiance du climat des affai-
res" qui pourrait approcher la question sur les
"perspectives générales" de 'enquéte fran-
caise. En fait, cet indicateur est la moyenne
des opinions sur les carnets de commandes,
sur les perspectives d’évolution de la produc-
tion et sur les stocks (au signe prés) : il n’ap-
porte par conséquent aucune information sup-
plémentaire.

Disponibilité et utilisation dans les modéles étudiés
des enquétes de conjoncture européennes

Les données utilisées pour les évaluations au niveau des
pays, et ensuite pour la zone euro dans son ensemble, sont
CVS. Fournis par Eurostat (par 'INSEE pour la France, par
’IFO pour I'Allemagne et par ISAE pour I'ltalie), les soldes
d’opinion sont disponibles sur une période commune re-
montant a janvier 1980.

Les deux instruments postulent I'existence d’une variable
cachée commune, quantitative dans le cas du facteur com-
mun et qualitative dans le cas de I'indicateur de retourne-
ment de conjoncture, que I'on peut appréhender en appli-
quant 'un ou lautre des modeles aux différents soldes
d’opinion. Ceux-ci sont traités statistiquement de la méme
fagon, indépendamment de I'enquéte dont ils sont tirés.

Disposant de 30 soldes d’opinion, la question de savoir
lesquels retenir pour I'estimation des indicateurs pouvait se
poser a priori. L’hypothese des deux modeles étudiés dans
ce dossier est que l'information commune, le climat
conjoncturel de la zone euro prise dans son ensemble, est
aussi bien décrite par 'une ou l'autre des variables consi-
dérées. Ceci nous conduirait a juxtaposer sur un pied
d’égalité les soldes d’opinion disponibles. On peut aussi
envisager d’agréger les soldes nationaux par question au
niveau de la zone euro avant de procéder a I'évaluation.

Appliquée au facteur commun, la comparaison des deux
approches conduit a des résultats relativement proches, a
I'exception, principalement, de I'épisode de la réunification
allemande. On rappellera que celle-ci, en termes de soldes
d’opinion, s’est traduite par un maintien plus durable a un

niveau plus élevé de ces variables en Allemagne : la réuni-
fication, stimulant la demande, a maintenu un climat de
confiance qui se dégradait dans les autres pays de la zone
euro. Le facteur commun obtenu par agrégation préalable
des soldes tend a reproduire cet événement, alors que le
facteur commun obtenu avec les 30 variables parait moins
influencé par cet événement ponctuel que I'on ne peut en
aucun cas considérer comme faisant partie de la conjonc-
ture commune de la zone euro. &

DEUX METHODES DE CALCUL DU FACTEUR COMMUN
DES ENQUETES DANS L’INDUSTRIE DANS LA ZONE EURO
a— écart-type 2
= Sans pondération des soldes par pays
— Avec pondération des soldes par pays

3 —3
80 82 84 86 8 9 92 94 9% 98 00

sources : DG, Ifo, Inseg, Isae
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FACTEUR COMMUN POUR LA ZONE EURO ET POUR CHACUN DES PAYS

FACTEUR COMMUN FACTEUR COMMUN
ZONE EURO ET FRANCE ZONE EURO ET ALLEMAGNE
écart-type écart-type

80 82 8 8 8 9 92 94 9 98 00

sources : DGlI, Ifo, Insee, Isae sources : DGII, Ifo, Insee, Isae
FACTEUR COMMUN FACTEUR COMMUN
ZONE EURO ET ITALIE ZONE EURO ET ESPAGNE
écart-type écart-type

80 82 84 86 8 9 92 94 9 98 00

sources : DGlI, Ifo, Insee, Isae sources : DG, Ifo, Insee, Isae
FACTEUR COMMUN FACTEUR COMMUN
ZONE EURO ET BELGIQUE ZONE EURO ET PAYS-BAS
écart-type écart-type

sources : DG, Ifo, Insee, Isae sources : DG, Ifo, Insee, Isae
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la zone euro n’a alors de sens que
par la mise en commun de toutes les
informations nationales. Dans la
premiere approche au contraire, le
climat des affaires européen est
déja tout entier inclus dans chacune
des questions, et n’a pas besoin
d’&tre reconstruit.

On a retenu dans cette étude une
approche utilisant les variables na-
tionales, sans construire au préala-
ble la zone euro par pondération.
L’encadré détaille les écarts entre
les deux indicateurs selon la mé-
thode retenue. Ils ne sont réelle-
ment significatifs que lorsqu’un
pays important enregistre des évo-
lutions un peu singulieres par rap-
port a I’ensemble de la zone. La
méthode que nous retenons fait ain-
si le choix de classer les évolutions
les plus spécifiques comme un choc
conjoncturel local et non pas d’en
affecter une partie a I’ensemble de
la zone. En ce sens, la réunification
allemande est traitée davantage
comme un choc conjoncturel spéci-
fique a I’ Allemagne que comme un
choc qui affecterait 40% de la zone
euro. 11 est clair que I'unification
aura pesé sur la conjoncture de la
zone euro dans son ensemble. Cet
impact n’est néanmoins pris en
compte par la méthode retenue que
dans la mesure ou il a modifié les
enquétes de chaque pays.

Cohérence des cycles
conjoncturels au sein
de la zone euro

L’examen des courbes relatives
aux facteurs communs évalués
pour la zone euro et pour les six
pays retenus met en évidence leur
proximité sur I’ensemble de la pé-
riode. Il est ainsi particulierement
net que, dans I’ensemble, les points
bas et les points hauts de chacune
des courbes de ces indicateurs syn-
thétiques se situent a des dates ex-
trémement proches. Ce fait illustre
la concomitance des cycles
conjoncturels des pays retenus et de
la zone euro sur la période étudiée.

D’autre part, on peut remarquer la
forte similitude des courbes belge,
italienne et surtout francaise, avec
la courbe de la zone euro. La France
semble ainsi occuper une place mé-
diane dans la zone euro, assez re-
présentative, parce qu’elle n’a pas
enregistré de choc conjoncturel tres
spécifique depuis le début des an-
nées 1980. La courbe relative a
I’ Allemagne, premier pays en
terme de valeur ajoutée, enregistre
des évolutions plus singulieres, no-
tamment au début des années 1990,
avec la réunification. La Belgique
subit I’influence conjoncturelle de
ses deux plus grands voisins.

Cette cohérence globale s’est ren-
forcée au cours des années 1990.
Certaines disparités nationales ont
prévalu auparavant. Ainsi 1’Alle-
magne et les Pays-Bas d’une part,
I’Espagne et I’ Italie d’autre part en-
registrent des évolutions parfois
sensiblement différentes de celles
de la zone euro :

eLe plus faible niveau du facteur
commun italien en 1982-1983 par
rapport au facteur commun évalué
pour la zone euro témoigne de la
faiblesse conjoncturelle qui ca-
ractérisait alors I’'Italie. Le redé-
marrage de I’économie observé
en 1984 a ensuite ramené le fac-
teur commun italien vers celui de
la zone euro.

ele relevement plus précoce du
facteur commun espagnol au dé-
but de 1987 par rapport a celui de
la zone euro traduit la remontée
plus rapide de D’'activité indus-
trielle en Espagne, griace aux ef-
fets positifs de son intégration en
1986 a la CEE.

eLa réunification allemande a eu
pour conséquence de soutenir
I’activité jusqu’a la mi-1991,
alors que ses partenaires euro-
péens connaissaient déja un net
ralentissement. Ainsi, le facteur
commun en Allemagne se mon-
tre-t-il a cette époque plus opti-
miste que celui de la zone euro qui
se dégrade nettement. L.’ajuste-
ment drastique au début du se-
cond semestre de 1991 de la poli-

tique budgétaire, rendu nécessaire
par I’évolution des finances publi-
ques, se traduit par une nette dété-
rioration du climat économique
que I’on retrouve dans le facteur
commun allemand. Au début de
1992, les conjoncturistes et les in-
dustriels, confortés par la
confiance des marchés en une re-
prise modérée non inflationniste,
tablaient sur les effets de la baisse
des taux d’intérét de long terme
observée dans les pays de
I’OCDE pour favoriser la reprise.
Si cet espoir ne suffit pas aenrayer
le pessimisme allemand d’alors,
le facteur commun continuant de
se replier, il explique cependant
I’arrét de la baisse des facteurs
communs des autres pays. Les
mauvais résultats progressive-
ment enregistrés au cours de I’an-
née 1992 orientent de nouveau les
anticipations a la baisse et avec
elles les facteurs communs des
différents pays.

eInfluencées par le comportement
économique de l’Allemagne(S),
principal partenaire des Pays-Bas,
les enquétes de conjoncture néer-
landaises de I’époque refleétent en
partie les spécificités allemandes
décrites ci-dessus.

A partir de mi-1992, les courbes
relatives a tous les pays sont en
phase avec celle de la zone euro. Ce
constat illustre 1’observation
usuelle selon laquelle les conjonc-
tures européennes tendraient a con-
verger. On notera cependant que la
dépréciation de la lire au début de
1995 retarde en Italie le ralentisse-
ment de I’ activité déja observé chez
ses partenaires économiques. Ce
n’est qu’au deuxieme trimestre de
1995 que I’'infléchissement est réel-
lement enregistré dans ce pays. Té-
moignant de ce déphasage conjonc-
turel momentané, le facteur
commun se dégrade plus tard pour
I’Italie que pour la zone euro.

(3) La superposition, non reportée dans ce
dossier, des courbes relatives a l’Allemagne et
aux Pays-Bas souligne la trés forte cohérence
des enquétes des deux pays sur I’ensemble de
la période.
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Quelques elements sur la construction du facteur commun
aux enquétes de conjoncture

L’application de cette méthode a des données temporelles
a été proposée par C. Doz et F. Lenglart dans "Analyse
factorielle dynamique : test du nombre de facteurs, estima-
tion et application a 'enquéte de conjoncture dans I'indus-
trie."

L’hypothése sous-jacente a la construction du modele est
I'existence d’une composante commune qui expliquerait la
plus grosse partie des évolutions de chacune des variables.
Cette étude se propose d’extraire ce facteur" reproduisant
linformation commune contenue dans les soldes d’opinion
observés.

Dans ce cadre, chaque variable est vue comme la somme
d’un facteur commun et d’'une composante spécifique (ie.
propre a la variable considérée), ces termes étant inobser-
vables.

Si I'on note, a la date t yit le solde d’opinion relevé par
l'enquéte i (i allant de 1 & I) et F; la valeur du facteur
commun, le modele appliqué ici consiste a écrire :

yit=Ai Ft+uir  (t=1aT)

Pour lequel :

- les ujt sont de moyenne nulle et sont indépendantes entre
elles, A; est simplement un facteur d’échelle ;

- et les uj: sont indépendantes de Fr, pour tout ¢ et 1.

La spécification de ce modele améne trois remarques :

¢ ce n'est pas une analyse en composantes principales (en
particulier, cette derniere n’assure pas que les composan-
tes spécifiques, uit, soient indépendantes entre elles),

e par construction, le modele est invariant par changement
d’unité,

e et les trajectoires des uj: et de F; sont indépendantes.
Ainsi, I'information apportée par les uj ne permet pas
d’'inférer les évolutions du facteur commun, F.

La composante spécifique, uit, contient I'information propre
a la variable considérée par opposition a celle, commune
aux solde d’opinion, reproduite dans F:. Les A;représentent
la pondération du facteur commun, c’est a dire la contribu-
tion de F a I'évolution des y; .

C. Doz et F. Lenglart rappellent les différentes méthodes
envisageables pour I'estimation d’un tel modéle. Dans la
pratique, on recourt a I'analyse factorielle par maximum de
vraisemblance® (AFMV) sous hypothése de normalité des
paramétres(?’), le facteur commun étant finalement appro-
ché comme une combinaison linéaire des soldes d’opinion
utilisés™. C. Doz et F. Lenglart montrent en particulier que
les estimateurs des parameétres obtenus par une méthode
statique (c’est a dire ne tenant pas compte de I'autocorré-
lation des variables utilisées) sont convergents. Dans un
cadre plus général que celui envisagé ici, ils développent
également un test tenant compte de I'autocorrélation des
variables et permettant de définir le nombre de facteurs
nécessaires pour retranscrire I'information commune des
variables étudiées.

Empiriquement, les résultats (en particulier les A; et la
valeur du facteur commun) semblent robustes : ils ne sont
pas sensiblement différents si 'on modifie la période d’éva-
luation, ou si, pour la zone euro, on restreint le jeu de soldes
d’opinion utilisés. m

(1) Un test ayant déterminé au préalable qu’une seule variable
suffisait a reproduire l'information commune des soldes d’opinion
extraits des enquétes européennes.

(2) Il s’agit plus exactement de la pseudo-vraisemblance, dans la
mesure ol la dynamique du processus est ignorée.

(3) Cette hypothése suppose que les variables étudiées sont sta-
tionnaires.

(4) Soit ;= Y oy, ol les o sont obtenus en minimisant la variance
du terme = Fr— F= Fi— Y iy

L’information extraite par
I'indicateur de retournement
est plus précoce que celle
déduite du facteur commun

L’indicateur de retournement est
congu pour identifier au plus tot les
inflexions. Dans ce but, il identifie
les moments ou s’accumulent les
"surprises" dans les évolutions des
soldes d’opinion. Il signale la prob-
abilité qu’un retournement de ten-
dance s’opere des lors que le com-
portement des soldes d’opinion se
distingue de leur comportement
usuel a un stade donné du cycle. 1l
ne s’agit pas vraiment d’une varia-
ble quantitative permettant d’ap-

34

précier le rythme de croissance de
la production, mais plut6t d’un si-
gnal le plus avancé possible que,
par exemple, la phase d’accéléra-
tion s’acheéve pour céder place a un
tassement, ou qu’au contraire, le
point bas du cycle aurait été atteint.
L’indicateur de retournement de
conjoncture signale un changement
de phase si, venant de -1 (respecti-
vement +1), il arrive a +1 (respecti-
vement -1).

Comme on I’a vu, I’objet du facteur
commun est de résumer en une va-
riable quantitative I’information re-
levée par les enquétes de conjonc-
ture. Approché par wune
combinaison linéaire des soldes

d’opinion utilisés, cet indicateur
leur est coincident. Ainsi le facteur
commun n’est pas, a proprement
parler, concu pour signaler un re-
tournement de conjoncture ; il se-
rait plutdt destiné a fournir un indi-
cateur quantitatif susceptible d’étre
repris, par exemple, dans un étalon-
nage du rythme de croissance de la
production industrielle.

On peut néanmoins mettre en re-
gard ses évolutions avec celles de
I’indicateur de retournement de
conjoncture (pour la seule zone
euro dans ce dossier). Ce dernier est
certes plus volatil que le facteur com-
mun, mais on s’apercoit clairement

Note de conjoncture
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Quelques elements sur la construction
d’un indicateur de retournement de conjoncture

L’hypothése sous-jacente a I'estimation d’un indicateur de
retournement de conjoncture tel que le proposent Stéphane
Gregoir et Fabrice Lenglart dans "Measuring the probability
of a business cycle turning point by using a multivariate
qualitative hidden Markov model" est que la dynamique
d’ensemble des soldes d'opinion dépend de la phase
conjoncturelle traversée ; celle-ci, favorable ou défavora-
ble, est représentée par une variable qualitative non direc-
tement observée. On estime a travers I'évolution des soldes
d’opinion la probabilité que cette variable cachée se trouve
dans I'une ou l'autre position.

La procédure d’estimation s’articule autour de deux étapes.
Lors d’'une phase de codage des données, on estime a
chaque date le choc nouveau qui vient affecter chaque
solde d’opinion : selon que la nouvelle valeur du solde se
trouve au-dessus ou au-dessous de celle que 'on pouvait
anticiper (compte tenu de son évolution passée), on qualifie
cette surprise conjoncturelle de positive ou de négative.
Dans une seconde étape, on rassemble les signaux collec-
tés sur chacun des soldes d’opinion et on observe leur
concomitance et leur persistance, en postulant que les
probabilités de survenue de signaux positifs ou négatifs
different suivant la phase conjoncturelle traversée.

L’indicateur se présente sous la forme d’une courbe, retra-
cant a chaque date la différence entre la probabilité pour
que la phase conjoncturelle soit favorable et la probabilité

pour qu’elle soit défavorable. L’indicateur évolue donc entre
+1 et-1. L’interprétation est la suivante : un point trés proche
de +1 (resp. de -1) signale que l'activité est en période de
nette accélération (resp. de nette décélération, voire de
baisse). Les moments ou l'indicateur est proche de 0 sont
assimilés a des phases de stabilisation, c’est-a-dire de
retour du rythme de croissance de I'activité vers sa
moyenne de long terme, pendant lesquels les signaux regus
sont treés variés et ne font donc état d’aucun mouvement
prononcé, a la hausse ou a la baisse.

Soulignons que I'évolution de l'indicateur apparait relative-
ment chahutée au mois le mois, si bien qu’il convient
d’attendre au moins deux mois consécutifs pour pouvoir
analyser une ample variation comme le signal d’'un chan-
gement conjoncturel important. Compte tenu de cette regle
de prudence, l'indicateur de retournement de conjoncture
s’avere étre un outil trés robuste :

e le modele autorégressif estimé par la procédure pour
chacun des soldes lors de la premiere étape (phase de
codage) apparait stable (le nombre de retards ne varie
pratiquement pas au cours du temps, stabilité des coeffi-
cients),

e une estimation en dynamique permet de confirmer la
stabilité des évaluations de cet indicateur et en particulier
la persistance des signaux de retournement qu’il donne. m

INDICATEUR DE RETOURNEMENT

ZONE EURO
10— 1,0
h |
05 0,5
0,04 —0,0
05H —-0,5
g .

80 82 8 86 8 90 92 94 96 98 00
sources : DGlI, Ifo, Insee, Isae

FACTEUR COMMUN ET INDICATEUR DE RETOURNEMENT
ZONE EURO

m

3 écart-type écart de probabilités 10

— Indicateur -->
= <-- Facteur

_3_
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00
sources : DGl Ifo, Insee, Isae

que les points de retournement sont
signalés plus précocément par 1’in-
dicateur de retournement.

La comparaison des évolutions des
deux instruments est également un
moyen de valider leurs résultats :
les maxima du facteur commun
(respectivement les minima) et les

Juin 2000

retournement a +1 (respectivement
a -1) de I’'indicateur de retourne-
ment sont treés proches, les cycles
qu’ils décrivent sont donc parfaite-
ment compatibles.

L’indicateur de retournement de
conjoncture signale notamment la
reprise actuelle dans la zone euro

deés juin 1999. A cette période, I’in-
certitude sur les conjonctures alle-
mande et italienne ne permettait
pas aux conjoncturistes, et ici au
facteur commun, de donner un
message aussi clair.
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La convergence
conjoncturelle se dessinerait
dans la zone euro
deés la fin des années 80

L’observation du graphique com-
parant le facteur commun et I’indi-
cateur de retournement pour la
zone euro amene a partager la pé-
riode étudiée en deux. Dans la pre-
miere moiti€ des années 1980, les
deux courbes ne permettent guere
d’identifier un cycle conjoncturel
européen tres typé : le facteur com-
mun connait des évolutions peu
marquées, tandis que l’indicateur
de retournement de conjoncture,
particulierement volatil, n’émet au-
cun signal, traduisant ainsi 1’ab-
sence de cycle européen affirmé.

A TI’inverse, la fin des années 80 se
caractérise par 1’apparition de cy-
cles plus typés, tant pour le facteur
commun que pour I'indicateur de
retournement de conjoncture. On
notera a ce propos que cette période
démarre apres 1987, date a laquelle
a été rendue effective la libre circu-
lation des biens au sein de la zone
euro (le grand marché).

Certains pays ont vu leur
conjoncture se retourner
précocément lors des dernié-
res inflexions conjoncturelles

L’indicateur de retournement per-
met d’identifier le ralentissement
de DI’activité industrielle au milieu
de I’été 1998 pour la zone euro,
notamment a la suite de la crise
asiatique. On notera que 1’Italie et
la Belgique ont été plus précocé-
ment affectés (les indicateurs cor-
respondants tombent plus rapide-
ment vers —1)(4), les exportations
italiennes étant particulierement

(4) On remarquera ici que le fait de se trouver
dans une phase défavorable ne se traduit pas
par une décélération du PIB identique dans
tous les pays. Il est probable que le rythme de
croissance potentiel rentre en ligne de compte
pour expliquer les écarts de taux de croissance
entre différents pays se situant en phase défa-
vorable.
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sensibles a la conjoncture asiati-
que, alors que les économies néer-
landaise et espagnole semblent
avoir résisté plus longtemps.

Affectée également avec retard,
I’économie frangaise ne serait, se-
lon cet indicateur, pas passée par
une phase défavorable a 1’hiver
1998/1999 : notre économie n’au-
rait subi qu’un simple trou d’air,
caractérisé ici par un passage dans

la zone d’incertitude de I’indica-
teur, au moment ou les autres pays
sont tombés a -1, c’est a dire dans
la zone défavorable. Ce diagnostic
contraste avec la forte baisse enre-
gistrée a ce moment la par les sol-
des d’opinion.

Selon cet indicateur, les économies
du Bénélux et de la France seraient
revenues plus précocément dans la
situation favorable que connait ac-

tuellement I’ensemble des pays de
la zone euro. Aucune inflexion ne
semble perceptible : I’indicateur se
situe toujours dans la zone favora-
ble proche de +1°. m

5) L’inflexion du dernier point, soit celui de
mai 2000, n’est pas significative.
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