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Face aux opinions formulées
par les chefs d’ entreprise
dans I’ enquéte mensuelle
dans|’industrie, nombre de
questions viennent immedia-
tement a I’ esprit : I’ensemble
de ces opinions peut-il étre
traduit en une évaluation
chiffrée du taux de crois-
sance de la production
industrielle ? Les anticipa-
tions des chefs d’ entreprise
sur leur activité se réalisent-
elles? Les opinions sur les
carnets de commandes et les
stocks per mettent-elles de
comprendre le jugement des
chefs d’ entreprise sur leur
activité récente, sur leurs an-
ticipations de court terme ou
sont-elles reliées a un hori-
zon pluslointain ? Les
résultats d’ une enquéte ap-
portent-ils une infor mation
nouvelle ou sont-ils confor-
mes au dével oppement de
I’activité que I’ on attendait
au vu de I’ enquéte précé-
dente ? Un traitement
statistique permet d’ avancer
des réponses a ces questions
et de fournir une méthode
dinterprétation de I’ enquéte
mensuelle sur |’ activité dans
I"industrie.

Les enquétes de conjoncture appa-
raissent tout a fait particuliéres au
sein du dispositif d'information
stetistique. Recueilliesaintervalles
rapprochés directement aupres des
acteurséconomiques, elesfournis-
sent généralement I’information la
plusprécoce sur lesévol utions éco-
nomiques a |’ oeuvre. Elles rensei-
gnent aussi, et ¢’ est leur spécificité,
sur les anticipations des agents. De
fagon & étre réalisées rapidement,
ces enquétes comportent des ques-
tions qui sont, dansleur trésgrande
majorité, qualitatives. Il est souvent
demandé d apprécier une situation
par rapport & ce qui est considéré
comme normal et les réponses sont
par nature subjectives. Ce mode
d’interrogation permet au chef
d entreprise ou au ménage interro-
gé de répondre rapidement sans
trop de difficulté. En revanche,
I"interprétation des réponses en de-
vient plusddlicate.

Cedteinterprétation est quelquefois
considérée comme un art difficile-
ment transmissible. Aussi différen-
tesméthodes stetistiques ont étédé-
veloppées de facon a fournir une
analyse des enquétes objective et
réplicable. Deux grilles de lecture
del’ enquéte mensuelle sur I’ activi-
té dans I'industrie ont é&é précé-
demment présentées dans des dos-
siers des Notes de conjoncture. La
premiére méhode résume I'infor-
mation contenue dans |’ enquéte en
un indicateur synthétique puis, par
comparaison avec cet indicateur,
met en évidence la part d’ informa-
tion supplémentaire, spécifique-
ment apportée par chacune des
guestions de I’ enquéte (cf. dossier
de la Note de conjoncture de dé
cembre 1995 “unegrilledelecture
pour I’ enquétemensuedledans!’in-
dustrie’ C. Doz et F. Lenglart).

Danslesecond dossier onacherché
aextraire des données de laméme
enguéte, une information qui dé
tecteleplusrapidement possibleun
retournement éventuel d'activité
(cf. dossier de la Note de conjonc-
ture de mars 1997 : “saisir les re-
tournements del’ activité gréce aux
enguétes de conjoncture” F. Len-
glart). Ces deux grilles d’andyse
ont un point commun : elles consi-
dérent que les réponses a chacune
des questions posées se rapportent
au mois delacollectedel’ enquéte.

L’ optique adoptée ici est diffé-
rente. Elle consiste a analyser les
liaisons entre |es opinions en cher-
chant a les relier a des évolutions
guantifiées et en tenant compte, au-
tant que possible, des décalages
temporels.

En effet, a priori les anticipations
indiquées par leschefsd’ entreprise
se rapportent & une période posté-
rieure ala période courante. La si-
tuation des carnets de commandes
et des stocks peut déterminer I’ évo-
lution ultérieure de I'activité, sur
une période plus ou moins longue
selon le cycle de production. Cette
structure temporelle est importante
pour comprendre |’évolution des
différentes opinions des chefs
d entreprise.

Par ailleurs, on traduit en termes
guantitatifs les opinions des chefs
d’entreprise pour relier I’ enchaine-
ment temporel d’'opinions a des
évaluations objectives. On a ainsi
identifié les questions de I’ enquéte
qui sontlesmeilleursindicateursde
I’ évolution quantifiéedelaproduc-
tionindustridle.
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Les données utilisées

L’enquéte mensudle sur I’activité dans I'industrie com-
porte six questions ayant directement trait al’ activité et deux
questionsrelativesaux prix. S agissantdel’ activité, leschefs
d’ entreprise sont interrogés sur |’ évolution récente, au cours
destroisderniersmois, et sur I’ évolution future, au cours des
trois prochains mois, de leur propre production, sur leur
opinion concernant leurs carnets de commandes globaux et
étrangers ainsi que sur leurs stocks. Ils fournissent par
ailleurs un jugement sur I’évolution future de I’ activité de
I’ensemble de I’ industrie et non plus de leur propre entre-
prise.

La méhode présentée ici vise a prévoir I'évolution de la
production industrielle a partir des questions relatives a
I'activité : on laisse de coté le jugement sur les carnets
d’origine étrangere qui sont inclus dans| es carnets globatix.
Lesréponses a I enquéte sont traditionnellement présentées
sous la forme d’un solde d’opinion, différence entre les
pourcentages d’ opinions favorables et défavorables. Un
solde qui augmente correspond a une amélioration de la
situation sauf pour les stocks. Le solde relatif aux stocks
correspondaladifférenceentrel e poidsdesstockssupérieurs
alanormale et celui des stocks inférieurs alanormae.

Les données de I’ enquéte mensuelle ont été rapprochées de
I’ évolution delaproduction industri€ll e établie par |escomp-
tes trimestriels. Pour cela, les soldes des enquétes ont été
trimestrialisés. Le solde du trimestre correspond a la
moyenne des soldes mensuels du trimestre, ceux-ci ayant
subi un décalage d’'un mois car les industriels répondent
durant la premiére quinzaine du mois considéré. Aing, la
moyennedessoldesdefévrier, marset avril constituelesolde
du premier trimestre.

L es évaluations des comptestrimestriels ont éé corrigées
d un effet caendaire, de maniére aréconcilier plus aisément
les données d enquéte avec les données quantitatives. Les
chefsd’ entrepriserépondent vraisemblabl ement en netenant
pas compte du nombre de jours ouvrables que comporte un
trimestre tandis que la production des comptes trimestriels
en dépend.

Deux modéles ont été estimés. Le premier comporte six
variables : I"évolution trimestrielle de la production indus-
tridle, I opinion desindustrielssur leur activitérécente, leurs
perspectives personnelles, leur opinion sur leurs carnets de
commandes globaux, leur opinion sur les stocks et les pers-
pectives générales de production. Le second est restreint aLix

trois premiéeres variables du modéle a six variables.

La méthode utilisée permet find e-
ment de montrer ce qu’ une enquéte
apporte comme information nou-
velle par rapport aux enquétes pré-
cédentes. Il suffit de comparer les
réponses alasituation de référence
obtenue en utilisant la structure
temporelle mise en évidence aupa
ravant. En d autres termes, on dira
gu’ une engquéte apporte une infor-
mation nouvelle quand les évolu-
tions gu'ele fait apparditre sont
différentes de ce que les enquétes
précédentes portaient en germe.
Par exemple, I’ opinion des indus-
triels sur leur activité peut étre net-
tement plusfavorable quecequ’on
pouvait prévoir sur labase deleurs
carnets, de leurs stocks ou de leurs
propres anticipations.

Les liens entre les opinions expri-
mées par les chefs d’ entreprise sur
les différents aspects deleur activi-
té et une évaluation chiffrée de la
production industrielle sont a prio-
ri nombreux et complexes. Lamé-
thode retenue ici consiste ales re-
présenter dans un modéle VAR de
périodicité trimestrielle car une
telle modéisation traite de fagon

simplelesreationstemporellesen-
tre variables. Chacune des six va
riables du modél e (évolution quan-
titative de la production, soldes
d’opinion relatifs a la production
récente, aux perspectives per-
sonnnelles, aux stocks, aux carnets
de commandes, aux perspectives
générdes) est miseenrelation avec
des valeurs passées de toutes les
variables.

Enparticulier,ondiraqu’ unevaria-
ble X cause lavariable Y dans un
contexte constitué par les variables
Z s X comporte une information
utile pour prévoir la valeur future
de Y dors que les vdeurs passées
des variables Z sont prises en
compte. On note que dans cecas, il
y aun décalage temporel entre les
varicdblesX e Y.

On dira qu'une variable X cause
instantanément la variable Y dans
le contexte des variables Z s X
comporte une information utile
pour prévoir lavaleur présente de
Y aorsquelesvaeurs passées des
variables Z sont prises en compte.

Cette notion peur étre utile si la
variable Y n’est pas connue au mo-
ment ol X I'est.

L’ application de cette méthode
conduit aux résultats suivants.

L’information pour prévair le
présent est contenue dans les
deux trimestres antérieurs. Les
industriels ne comparent pas le ni-
veau de leur production a celui du
méme trimestre de I'année précé
dente pour formuler leurs réponses
al’ enquéte mensuelle dans!’indus-
trie®,

Les perspectives personnelles
d’activité des chefs d’entreprise
sont un prédicteur des variables
qualitative et quantitative relatives
al’activité (opinion sur I activité et
production des comptes nationaux
trimestriels) dorsquelescarnetsde

(1) S cda était le cas, les trois trimestres
antérieursauraient ééutilespour laprévision
de I'évolution quantitative de la production.
Leurscoefficientsdans|’ équation deprévision
auraient méme éé non différents de -1.
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commandes, les stocks ou les pers-
pectives générales d' activité ne le
sont pas.

Cette structure est en partie
conforme a ce qu’on attendait : on
a |’habitude, dans le diagnostic
conjoncturel, detraiter les perspec-
tives personnelles des chefs d en-
treprise comme un indicateur des
évolutions ultérieures de I’ activité
industrielle. En revanche, étant
donné les perspectives personne -
les, ni les perspectives générales ni
lescarnets et | es stocks n’ apportent
d’information supplémentaire utile
pour laprévisiondel’ activité, alors
gu’'on avait envisagé le contraire.
Les perspectives personnelles re-
fletent peut-&tre une demande anti-
cipée non encore matérialisée dans
les carnets de commandes.

Les relations qu’ entretiennent les
variables entre elles & un moment
donné, sansdéca age temporel sont
trés enchevétrées : toutes les ré
ponses aux questions de I'en-
guétesont corréléesentredleset
I’évolution quantitative de la
production I'est avec toutes les
variables d’enquéte sauf les
stocks. Ce résultat ne surprendra
pas : il suffit d'un simple coup
d’ oeil sur les évolutions des soldes
d’ opinion pour comprendre que
toutes ces variables sont trés liées.
Ce constat avait amené C. Doz et
F. Lenglart arechercher I'informa-
tion commune a toutes les ques-
tions del’ enquéte (premier dossier
cité). Cette idée a été reprise ici
sous une forme un peu différente :
la similitude des profils des opi-
nions des chefs d’entreprise
conduit asedemander s I'informa:
tion apportée par I'ensemble des
variables N’ est pas en partie redon-
dante. Elle !’ est en effet.

L’opinion des industriels sur la
production récente joue un réle
privilégié dans la prévision de
I'activitéindustridle:

- en effet, on n'amédiore paslapré

visiondelaproductiond’ untrimes-
tre donné en gjoutant I’ information

contenue dans les carnets et les
perspectives générales et person-
nelles d’ activité, quand on dispose
déjadu solde d opinion relatif ala
production de ce trimestre;

- al'inverse, ce solde d' opinion ap-
porte de I'information sur I'évolu-
tion concomitante de la production
méme lorsque |es perspectives per-
sonnelleset générdesd activitéaing
gue les jugements sur les carnets du
trimestre sont pris en compte ;

- ni les carnets, ni les perspectives
personnellesou généralesnejouent
ce rble particulier.

Dans ces conditions, quand on veut
prévoir|’évolutiondelaproduction
industrielle, on peut restreindre
I'analyse aux opinions des chefs
d’entreprise sur leur activité ré
cente et leurs perspectives person-
nelles. L’ opinionrelativeal’ activi-
té récente est un indicateur
coincident de’ évolution de lapro-
duction tandis que les perspectives
en sont un indicateur avancé.

Ces différents résultats fournissent
une structure de relations entre les
variables facile ainterpréter :

II'y a donc six relations entre les
variables, dont deux réciprogues.

Evolution de
la production
des comptes
Perspectives (1) trlmestnels
personnelles du trimestre T
d'activité 2
enregistrées )
au cours des v
trimestres 3) N
T1etT-2 Opinion sur
la production
du trimestre T
4
)
4
Perspectives
personnelles
d'activité
enregistrées
au cours du
trimestre T

Deux variables quditatives aident
donc a prévoir I'évolution de la
production des comptes trimes-
triels : les perspectives personne -
les de production et I’ opinion rela-
tive a la production récente. Un
modde restreint a ces trois varia-
bles adonc été réestimé.

Dans la pratique, les prévisions
delaproduction industrielle sont
effectuées dans le cadre du modele
a trois variables. On mobilise de
fagon séquentielle certaines des re-
lations mises en évidence ci-des-
sus.

Comme on I’a dit, I’ avantage des
enguétes de conjoncture, trés utile
pour laprévision, est de renseigner
sur les évolutions a I’ oeuvre avant
gue les indicateurs quantitatifs
usuelsnesoient disponibles. Engé-
néral, |I'ensemble des enquétes
mensuelles auprés des industriels
couvrant un trimestre complet est
disponible plus d’ un mois avant la
premiére estimation effectuée par
les comptes trimestriels.

Aing, quand on dispose d'un lot
d enquétes pour letrimestre T :

- onprévoit d’ abord |’ évolution dela
production industrielle de ce trimes-
tre a partir des perspectives de pro-
ductiondestrimestresT-1et T-2[re-
lation(1)] et de I’opinion des
industridssur leur activitéautrimes-
treT [relaion(2)] ;

- I’ opinion sur laproduction du tri-
mestre ultérieur, T+1, est ensuite
estimée en faisant intervenir I'in-
fluence des perspectives person-
nelles de production et de I’ évolu-
tion de la production des deux
trimestres T-1 et T [relation(3) ap-
pliquée avec un décaage d'un tri-
mestre et prévision de I’ évolution
de la production établie a I’ étape
précédente] ;

- les perspectives personnelles du
trimestre T+1 sont enfin prévues a
I'aide de I'information contenue
dans|’ opinion sur laproduction du
trimestre concomitant [relation(4)
appliquée avec un décalage d'un
trimestre].
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Estimations du modeéle

Quatriéme trimestre 1997 Premier trimestre 1998
Opinion Prévisions a partir Innovation Prévisions & partir Innovation
des industriels des enquétes conjoncturelle des enquétes conjoncturelle
1) 2 1) 2

~production 13,8 21,2 7,4 12,1 20,5 8,4
passée

~-perspectives de 9,2 15,6 6,4 7.8 14,0 6,2
production

Variations

trimestrielles en % 0.8 18 10 0.9 13 0.4

(2) prévision faite & partir des enquétes de mai, juin et juillet 1997
(2) prévision faite a partir des enquétes de septembre et octobre 1997

On enchaine ensuite la procédure
dynamiquement.

Lapremiére des étapes décrites ci-
dessus fournit une traduction des
soldes d' opinion en termes quanti-
tatifs qu’ on peut décrire schémati-
guement delafagon suivante: pour
déterminer letaux d’ évolutiondela
production industriellg, il convient
de prendre en compte a la fois le
niveau du solde relatif alaproduc-
tion récente et savariation d'un tri-
mestre al’autre ainsi quele niveau
des perspectives du trimestre anté-
rieur. Le niveau del’opinion sur la
production récente reste toutefois
prépondérant.

Les graphiques (page suivante)
montrent comment les données
sont gjustées par le modéle.

L’infor mation nouvelle apportée
par uneenquétepeut éreestimée
dans ce cadre par la différence
entre I'information dont on dis-
poseaunedateT et lesprévisions
decetteinformation quel’on fai-
sait letrimestre précédent. Si cet
écart est important, on considérera
gue I’ enquéte apporte une innova
tion susceptible d' infléchir le diag-
nostic conjoncturel. Supposons

gu'aprés un lot d’'enquétes cou-
vrant letrimestre T-1, on ait effec-
tué des prévisions pour les trois
variables : on aura estimé un taux
d’évolution pour la production des
trimestres T-1, T, ... ainsi que des
soldes d’ opinion sur la production
récente et les perspectives person-
nelespour lestrimestres T, T+1, ...
Si on fait de méme a I'aide des
enquétes du trimestre T, on peut
comparer les soldes prévus pour le
trimestre T avec les valeurs rédle-
ment observées pour ce trimestre
ainsi quelesdeux prévisons de sol-
despour lestrimestres T+1, T+2, ...

|1 faut cependant étre conscient que
les enquétes de conjoncture n’ont
pas |a capacité de prévoir a un ho-
rizon trés lointain. Ainsi, un écart
entrele solde relatif aux perspecti-
ves personnelles de production et
celui qui était prévu aunimpact sur
cing périodes de prévision, cet im-
pact décroissant trés rapidement. |1
n'est en fait levé que sur lestrois
premiéres périodes de prévision.
Une hausse non anticipée des pers-
pectives personnelles de 4 points
enregistrée au cours des enquétes
du trimestre T conduit arelever le
taux de croissance de laproduction
industrielle prévu pour cetrimestre

de 0,3 point, puiscdui dutrimestre
suivant de 0,7 point et enfin celui du
trimestre T+2 de 0,3 point, les tri-
mestres ultérieurs étant peu touchés.

Cetimpact rapidemai speu persistant
des événements non anticipés sur les
indicateurs retenus dans le modéele
est conforme a ce qu’ on attend des
enquétes de conjoncture : dles doi-
vent renseigner |e prévisionniste sur
le présent qui N'est pas connu et sur
le futur proche.

Cette méthodologie appliquée a la
période actudle conduit a estimer
gue la production industridlle croit
rapidement au second semestre de
cette année et qu’en particulier le
troisiéme trimestre est caractérisé
par uneforteaméioration conjonc-
turelle.

L’ évolution des soldes des enqué-
tes de septembre et octobre 1997,
qui en |’absence d'une enquéte en
ao(t congtituent le troisieme tri-
mestre, se traduirait par une crois-
sance de la production industrielle
d’environ 1,8% pour le quatriéme
trimestre et 1,3% pour le premier
trimestre de 1998 (chiffrescorrigés
des variations saisonnieres et des
effets calendaires). Ces évolutions
sont trés supérieures a ce qui pou-
vait étre prévu apartir desenquétes
disponiblesjusqu’ aumoisdejuillet
seulement (0,8 et 0,9%). Aing, les
enguétes du troisieme trimestre ont
permis de revoir en hausse les pré-
visions de taux de croissance de la
productionindustrielle pour lequa-
triemetrimestre de cetteannéeet le
premier trimestre de I’année pro-
chaine. »
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OPINION DES INDUSTRIELS
(soldes de réponses, cvs, en %)

-15
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1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Lecture : le modéle a été estimé sur |la période 1980 T2 - 1994 T4.
Les simulations correspondent aux estimations statiques.

Concernant les soldes d’ opinion, il apparait a certains moments que les données estimées sont en retard par rapport aux données obser-
vées, bien que sur I’ ensemble de la période, |es résidus des équations sont des bruits blancs. Ces retards n' apparaissent pas pour |’ évo-
lution quantitative de la production.

PRODUCTION INDUSTRIELLE

mesure des comptes trimestriels, corrigée des effets calendaires
variation trimestrielle, en %

A | B

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
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Méthodologie

Dans le cadre du modéle VAR utilisg ici, les variables sont traitées a priori de fagon symétrique. Il s agit de processus
stationnaires. Elles peuvent donc s écrire souslaforme d’ une moyenne mobileinfinie :

Zt = C(L)(a + &) ou les &t sont des bruits blancs.

Cette représentation peut &tre approximeée par une représentation autorégressive (VAR) :

A(L)Zt =a+¢eravec A(L) =1 - A1l — .- Apr a condition que p soit suffisasmment grand.

Si le déterminant du polynome A atoutes ses racinesde module strictement supérieur a1, €; S interpréte commel’ innovation
du processus.
Le modéd e peut enfin s écrire delafagon suivante :

p
Zi=a+ z Aj Zt-j + €&t 0U a est uneconstante.
i=1

Ce modele correspond alafor me canonique du modéele VAR. Comme Z; est stationnaire, |e théoréme de Zellner permet
d’estimer le systéme par les moindres carrés ordinaires équation par équation, ce qui est équivalent a une estimation par le
maximum de vraisemblance lorsque les résidus sont normaux. Les estimateurs des MCO sont donc convergents et
asymptotiquement normaux. |l est ainsi possible de mener les tests usuels sur les paramétres du modele. Un desintéréts de
la démarche réside ains dans la facilité de mise en oeuvre des procédures d’ estimations, detests et de prévisions.

Par ailleurs, I’ estimation du modéle permet de prendre en compte la corrélation entreles ; et donc detraiter |e probléme de
simultanéité entre les variabl es.

Dans le cadre d'un modéle VAR, il est en outre possible de mettre en évidence la structure causale existant au sein de
I’ ensemble des variables.

L e nombreoptimal de retards est estimé par une procédure de tests d’ hypotheses emboitées.

Desrelations de causalité entre | es variables peuvent étre mises en évidence (causalité au sens de Granger). On peut ainsi
classer les variables en fonction de I’ importance et delaprécocité de |’ information qu’ €l les apportent. La question alabase
de toute modélisation est de savoir en fait s les changements d’ une vari able conduisent a modifier une autre variable. En
d’autres termes, on dit qu’une variable X causelavariable Y des lors qu' élle aide a prévoir lavariable Y, ¢’ est-a-dire dés
lors qu’ elle apporte une information supplémentaire par rapport au seul passtde Y.

Dans le cas de la causalité non instantanée, on s'intéresse a la prévision effectuée aladate t-1 de lavariable Y. Celle-ci
peut étre effectuée en mobilisant, en plus du passt delavariable Y, le passé d' autres variables (X;...Xk). Si ce passé apporte
une information supplémentaire par rapport au seul passé de Y, on dira que ces variables (X1.....Xk) causent Y au sens de
Granger. On sait quelesliens de causalité entre variables dépendent de |’ information alaquelle on seréfére. 11 importe donc
de préciser le contexte dans lequel les liens de causalité sont mis en évidence.

L aprocédure mise en oeuvre repose également sur des tests emboités.
Pour chaque variable du modéle, on teste les hypothéeses suivantes :
Soit

H3 : les variables X1, X2, X3, X4, X5, ne causent pas Y

HG : les variables X1, X2, X3, X4, ne causent pas Y dans le contexte X5

Ooh

: la variable X1, ne cause pas Y dans le contexte (X2,X3,X4,Xs).

o

H

On atesté d abord H3 contre le moddle général , puis chaque hypothese H& contre H3 efc...
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On détermine ainsi un ensemble X qui regroupe toutes les variables qui apportent de I’'information pour prévoir Y et un
ensemble W qui ne comporte aucune variable causant Y. Cet ensemble constitue le contexte de lare aion de causalité. Par
exemple, I’hypothése de non causalité de toutes les variables d’ enquéte sur |’ évolution quantitative de la production est
rejetée. Enrevanche, I” hypothése denon causdité del’ ensemblede vari ablescomprenant I’ opinion sur laproduction récente,
les carnets, les stocks et les perspectives générales ne I est pas contre |’ hypothése précédente. X est donc constitué des
perspectives personnel les et W est I’ ensemble des autres variables d’ enquéte.

Dansle casdel’ analyse de la causalité instantanée, on s'intéresse alaprévision aladate t de lavariable Y. Cdle-ci peut
étre eff ectuée en mobilisant en plus du passt delavariable Y, le présent d’ autres variables (X1 ... Xk). S ce présent apporte
une information supplémentaire par rapport au passé de toutes les variables, on diraque (X1 ... Xk) causent instantanément
Y. Le décalage dans la disponibilité des variables est mis a profit pour prévoir lavariable Y, connue moins rapidement.

Comme pour la causalité non instantanée, il importe de préciser e contexte dans lequd les liens de causalité sont mis en
évidence. Laprocédure de tests adoptée est identique acelle qui a été retenue pour la causalité non instantanée.

Le modéd e canonique peut avoir d' autres représentations équivalentes, appel éesfor mes bloc-r écursives.

Aprésavair partitionné le vecteur Z en deux groupesde variables X et Y, Y peut s écrire en fonction du passé de X et de
Y, mais auss en fonction du présent de X. La représentation de X n’ est pas modifiée.

Dans cette représentation, les variables du premier groupe sont expliquées par |e passé de toutes les variables ainsi que par
le présent des variables de |’ autre groupe. Les variables du second groupe sont expliquées par le seul passé de toutes les
variables.

Il'y a autant de formes bloc-récursives que de facons de partitionner les variables du modéle. Toutes ces formes sont
équivalentes et le choix entre elles s effectue en fonction de I’ objectif du conjoncturiste.

Laforme bloc-récursive qui a été retenue pour établir la prévision est la suivante :

- letaux de croi ssance dela production des comptestrimestrielsdu trimestre T est expliqué par le solderelatif alaproduction
du méme trimestre et par les valeurs des trois variables pour les trimestres T-1 et T-2 (et donc notamment |es perspectives
des trimestres antérieurs) ;

- le solde rdlatif ala production récente est expliqué uniquement par le passé des trois variables (et donc notamment les
perspectives des trimestres antérieurs) ;

- les perspectives personne les du trimestre T sont expliquées par |e solde relatif a la production de ce trimestre et par les
valeurs passées des trois variables.
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