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Analyse de la conjoncture du batiment
depuis 1980 et construction d'un indica-
teur de retournement

Marlene Bahu

José Bardaii ‘apres le célebre adage, « quand le batiment va, tout va ! ».

En effet, méme si le secteur du bdtiment ne représente que 9
% de la production nationale en 2005, ses évolutions sont obser-
vées de pres par les conjoncturistes.

Division Enquétes de conjoncture

Laurent Clavel
Frédéric Tallet

Division Syntheése conjoncturelle

Comme pour les autres secteurs, I’Insee recourt aux enquétes de
conjoncture afin de disposer d’une information précoce. A un
rythme mensuel, I’'Insee interroge un échantillon représentatif
d’entreprises du bdtiment. Il collecte notamment des informations sur [’ activité, les effectifs et les
carnets de commandes. Ces données se sont avérées des indicateurs fiables de I’évolution de
I’activité du secteur du batiment car elles sont directement recueillies aupres des acteurs écono-
miques, disponibles des la fin du mois de référence et soumises a de trés faibles révisions.

Apres une analyse rétrospective de I’ activité du batiment depuis 25 ans, ces données sont mobili-
sées pour construire un indicateur de retournement du secteur. Le manque de recul ne permet de
valider cet indicateur que sur un faible nombre de retournements conjoncturels. Nonobstant, la
confrontation de l’indicateur a une datation de référence est satisfaisante. Plus encore, [’ utilisa-
tion de cet indicateur sur le passé aurait permis d'améliorer la qualité du diagnostic conjonctu-
rel.

Enfin, la derniere information transmise par cet indicateur continue de signaler la bonne tenue

du bdtiment.

Une datation de la conjoncture
du secteur du batiment

La production annuelle du bati-
ment ne représente que 9 % du pro-
duit intérieur brut (PIB) de la
France en 2005. Sur la période
1980-2005, ses variations contri-
buent tres faiblement a la crois-
sance moyenne du PIB (0,3 %)".
En revanche, ce secteur contribue
pour 4 % aux fluctuations trimes-
trielles. Ceci est dii a la variabilité
et a sa corrélation au PIB® (cf. gra-
phique 1).

L’essentiel de la production du ba-
timent correspond a de I’investis-
sement (72 % en 2005), ou
formation brute de capital fixe
(FBCF). Le deuxieme poste
(cf. graphique 2) est a attribuer a la
consommation intermédiaire
(21 %). L’investissement des mé-

nages contribue a hauteur de 37%
via leur investissement en loge-
ment. S’agissant de batiment non
résidentiel, I’investissement des
entreprises non financieres (ENF)
et des administrations publiques
(APU) présentent des niveaux
comparables : 16 % et 15 % respec-
tivement.

La production du batiment est
rythmée par le comportement d’in-
vestissement des différents agents
économiques™. Le pouvoir d’a-
chat, le taux d’intérét de long
terme, le prix relatif de I’ancien par
rapport au neuf, la rentabilité et les
aides des pouvoirs publics déter-
minent largement le comportement
des ménages. Les entreprises sont
plus sensibles a la croissance éco-
nomique globale, a la dynamique
du taux d’intérét et au profil des
taux de marge. Enfin, les variations
de I’investissement des administra-
tions publiques et notamment des
collectivités locales sont fortement

corrélées aux cycles électoraux, en
particulier municipaux, et au phé-
nomene de décentralisation.

Les analyses a posteriori de
I'Insee™ et du ministere de I'Equi-
pement® permettent de résumer la
conjoncture du batiment et de
construire une datation dans une
perspective économique depuis 25
ans.

Il importe au préalable de définir le
cycle conjoncturel. Plusieurs défi-
nitions existent. Si toutes s’accor-

(1) Voir Gregoir et Laroque (1992).

(2) Cette corrélation est de 0,77 sur la
période 1980-2005.

(3) Voir Berthier (1992).

(4) Voir Berthier (1992) et Louvot
(1996).

(5) Voir « Activité et emploi dans le
BTP » du Bureau d’Analyse des Secteurs
Professionnels de 1994 a 2005.
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Analyse de la conjoncture du batiment depuis 1980

et construction d'un indicateur de retournement

PIB ET PRODUCTION DU BATIMENT
gfissement annuel, en %

o

P

1
1980

dent pour définir un cycle comme
la période qui sépare deux creux ou
deux pics successifs, des variantes
existent sur la détermination des
points de retournement. En géné-
ral, les conjoncturistes définissent
deux cycles : le cycle des affaires et
le cycle de croissance par rapport a
la tendance (cf. encadré 1 pour une
présentation de ces différents cy-
cles). Le choix de retenir le cycle
de croissance défini a partir de 1’é-
cart a la tendance de la production
du batiment est motivé par son in-
térét manifeste : 1’information

(6) Notons que la détermination du cycle
de croissance s’appuie sur un choix déli-
cat. La détermination de la tendance
dépend d’un parametre de lissage A (cf.
encadré 2 pour une discussion sur ce pa-
rameétre). Plus ce dernier est grand, plus
la tendance est lisse.

1985 1990 1995 2000

conjoncturelle est plus fine que
celle fournie par le cycle des affai-
res'”.

Les années 1980 marquées par un
cycle long : ralentissement jus-
qu'en 1985 suivi par un fort re-
bond

Apres une période plus soutenue,
le batiment connait une phase de
ralentissement entre 1982 et le pre-
mier trimestre de 1985. Les ména-
ges sont a la source de ce
ralentissement (cf. graphique 3a).
Leur pouvoir d’achat diminue for-
tement (glissement annuel négatif
entre le premier trimestre 1983 et
le deuxiéme trimestre 1985) tandis
que le taux d’intérét réel reste élevé
(environ 4 %) apres la période de
désinflation qu’a connue la France
jusqu’au début des années 1990
(cf. graphique 3b).

2]

DECOMPOSITION DE LA PRODUCTION DU BATIMENT
PARTYPE D'EMPLOIS EN 2005
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Autres (4%)

APU (15%)
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ENF (16%)
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Ménages (37%)

FBCF (72%)

Variation des stocks (1%)

25

Consommation finale (6%)

Consommation intermédiaire (21%)

source : Comptes nationaux trimestriels de I'Insee (en volume aux prix de 2000, CVS-CJO)
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Cette période de ralentissement se
termine a la fin de I’année 1985.
L’ensemble des agents économi-
ques contribue a ce redressement.
Le revenu des ménages progresse
et’activité liée a la construction de
logements retrouve son dyna-
misme. La hausse du nombre des
transactions immobilieres de 1985
a 1990 et des changements de lo-
cataires, qui engendrent surtout
des travaux d’aménagement, am-
plifie cette évolution favorable. Ce
phénomene reflete également 17é-
volution de la qualité des construc-
tions neuves.

Le retour a une croissance globale
deI’économie permet aux entrepri-
ses de reconstituer leurs marges.
Elles réalisent des investissements
productifs : acquisitions d’ateliers
ou d’usines dans I’industrie, acqui-
sitions de commerces ou de bu-
reaux dans les autres branches. La
progression de I’investissement
des entreprises se traduit par une
forte poussée des mises en chantier
de batiments non résidentiels

(cf. graphique 5a).

Enfin, a I’approche des élections
municipales de mars 1989, les dé-
penses des collectivités locales en
batiments administratifs sont en
hausse, soutenant 1’activité de la
branche qui atteint un pic au pre-
mier trimestre 1990 : hausse de
25 % de I’investissement des APU
entre 1986 et 1989.
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(3]

L'ACTIVITE DU BATIMENT PENDANT LES ANNEES 1980

3a - INVESTISSEMENT DES PRINCIPAUX AGENTS ECONOMIQUES

en milliards d'euros

Investissement des APU -->
Investissement des ENF >

<-- Investissement des ménages  mm—

80 10

3b - EVOLUTION DES PRINCIPAUX DETERMINANTS

en%

6,3 6

47 2

<--GA du pouvoir d'achat  m—
<-- Taux d'intérét réel a 10 ans
Taux de marge -->

42,0

80 81 82 83 84 85 86 87

sources : Comptes nationaux trimestriels - Insee

De 1990 a 1997 plusieurs phases
courtes se succedent

Apres la forte croissance de la
deuxieme moitié des années 1980,
le marché atteint une certaine satu-
ration. La tres forte hausse des prix
entraine la constitution puis I’écla-
tement de la bulle immobiliere.
Entre le premier trimestre 1990 et
la mi-1991, les ménages réduisent
leur investissement en batiment de
pres de 10 % (cf. graphique 4a).

L’activité repart brievement a la
hausse a partir du second semestre
1991 grace a une augmentation
sensible de l’investissement des

4a - INVESTISSEMENT DES PRINCIPAUX AGENTS ECONOMIQUES

en milliards d'euros

3,0 2

88 89 90 80 81 82

33,0

84 85 86 87 88 89 90

sources : Comptes nationaux trimestriels - Insee

entreprises non financieres (+20 %
en un an). Les ménages ne soutien-
nent pas cette reprise malgré 1’a-
mélioration de la conjoncture. En
effet, leur pouvoir d’achat aug-
mente faiblement et les taux d’inté-
rét réels élevés (environ 6 %) font
plus que compenser la baisse des
prix du foncier observée depuis
1991 (cf. graphiques 4b et 5b).

Des le second semestre 1992 et jus-
qu’ala fin de 1993, le batiment su-
bit une phase de ralentissement
sévere entretenue par une réces-
sion de I’économie francaise. La
baisse de I’investissement des en-
treprises entraine 1’effondrement

4

L'ACTIVITE DU BATIMENT DE 1990 A 1997

des mises en chantier des bati-
ments non résidentiels (cf. gra-
phique 5a). Par ailleurs, la baisse
du revenu des ménages rajoute en-
core a la diminution de I’investis-
sement.

Des le début de I’année 1994, 1’ac-
tivité francaise renoue avec la
croissance et le batiment tire profit
de la reprise économique générale
jusqu’a la mi-1995. En effet, le re-
gain d’activité favorise le revenu
des ménages et améliore le taux de
marge des entreprises (cf. gra-
phique 4b). Aussi, 1’investisse-
ment des ménages s’accroit de plus
de 10 % sur I’ensemble de la pé-

4b - EVOLUTION DES PRINCIPAUX DETERMINANTS

en%

12,5

95

<-- Investissement des ménages  mm—
Investissement des APU -->
Investissement des ENF -->

‘V/\/\ 0

9,0 10 .
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53 2

39,1

<-- GA du pouvoir d'achat  m—
<-- Taux d'intérét réel a 10 ans
Taux de marge -->

38,8

385

38,2

37,9

90 91 92 93 9%
sources : Comptes nationaux trimestriels - Insee
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TABLEAU 1 : COEFFICIENTS DE CORRELATION DES VARIABLES UTILISEES

Activité Activité Jugglg‘:e”‘ Carnetsde  Goulotsde  Effectifs Effectifs TUC
prévue passée les carnets commandes  production passés prévus
Activité prévue 1,00 0,95 0,82 0,65 0,69 0,90 0,90 0,69
Activité passée 0,95 1,00 0,84 0,60 0,71 0,91 0,89 0,70
Jugement sur les
cametsde commandes 0,82 0,84 1,00 0,83 0,95 0,95 0,96 0,93
Carnetsde commandes 0,65 0,60 0,83 1,00 0,85 0,79 0,85 0,90
Goulots de production 0,69 0,71 0,95 0,85 1,00 0,87 0,90 0,95
Effectifs passés 0,90 0,91 0,95 0,79 0,87 1,00 0,97 0,86
Effectifs prévus 0,90 0,89 0,96 0,85 0,90 0,97 1,00 0,90
Taux d'utilisation des
capacités de production 0,69 0,70 0,93 0,90 0,95 0,86 0,90 1,00

Source : Enquéte de conjoncture dans le batiment - données cvs, Insee.

riode. L’ important dispositif de re-
lances arrété par les pouvoirs
publics pendant I'été 1993 7y con-
tribue également.

Le dynamisme pré-électoral des
collectivités locales (municipales
de 1995) prend notamment la
forme de mises en chantier de bati-
ments administratifs. Mais I’inves-

(7) Crédits supplémentaires dégagés par
I’Etat, incitations fiscales, progression
des financements, Préts d’Accession a la
Propriété (PAP), Préts Locatifs Aidés
(PLA), Préts a I’Accession Sociale
(PAS). Les Primes a I’Amélioration des
Logements a Usage Locatif et a Occupa-
tion Sociale (PALULOS) et les Préts a
I’Amélioration de I’Habitat (PAH) relan-
cent ’entretien et ’amélioration des
logements. La majoration de [’enveloppe
de I’Agence Nationale pour I’Améliora-
tion de I’Habitat (ANAH) relance les
réhabilitations.

5a - MISES EN CHANTIER DE BATIMENTS NON RESIDENTIELS
ET AUTORISATION DE CONSTRUIRE

5000

tissement des entreprises ne suit
pas le méme mouvement : du fait
de leur sous-équipement en maté-
riel informatique, le renouvelle-
ment et la modernisation des
équipements sont privilégiés, au
détriment du batiment.

Du second semestre 1995 a I’été
1997, malgré laréforme de I’acces-
sion a la propriété, le secteur du ba-
timent connait de nouveau une
phase de ralentissement. L’Etat ré-
duit DI’enveloppe  budgétaire
consacrée aux préts, PLA et PAP
(baisse de l’investissement des
APU en construction de 6 % entre
la mi-1995 et le début de I’année
1997). La faiblesse passée de la
construction neuve hors logement
conduit a une moindre activité de
travaux d’entretien des batiments

5]

150

non résidentiels, pénalisée par les
contraintes de financement de
I’Etat et des collectivités locales.
Enfin, la baisse du revenu dispo-
nible des ménages et la remontée
des taux entraine une stagnation de
leur investissement.

A partir de 1997 le bétiment
connait une longue période de
croissance, soutenue jusqu’en
2001, plus modérée depuis

Lafin de I’année 1997 est marquée
par une phase de stabilisation.
Grace a la baisse progressive des
taux d’intérét, la modification du
champ d’application du prét a taux
zéro et I’amortissement fiscal de
I’achat d’un logement neuf destiné
a la location, les ménages recom-
mencent a investir dans le loge-

5b - INDICES DES PRIX DES LOGEMENTS ANCIENS

Base 100 : 4éme trimestre 2000

4500

4000

3500

3000

2500

2000

1500

Mise en chantier s
Autorisation de construire

5000

France e
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4500 125

4000
100
3500

3000 7%
2500

50
2000

150

125

100

75

50

1980 1985

1984 1987 1990 1993 1996

source : Ministére des Transports, de I'Equipement, du Tourisme et de la Mer

- DAEI - Sitadel (cvs Insee)

Note de lecture :

1500

1999 2002

25

1990 1995 2000

source : Friggit (2001) jusqu'en 1991 pour Paris et 1995 pour la France et Insee,

Chambre Interdépartementale des Notaires de Paris, Perval (& partir de 1992 et 1996 respectivement).

Les autorisations de construire ne sont connues qu'a partir de 1986
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6a - INVESTISSEMENT DES PRINCIPAUX AGENTS ECONOMIQUES

en milliards d'euros

0

L'ACTIVITE DU BATIMENT A PARTIR DE 1997

<-- Investissement des ménages  —
Investissement des APU -->
Investissement des ENF -->

65 ¢

6b - EVOLUTIdN DES PRINCIPAUX DETERMINANTS

en%

55

45

39,0

97 98 99 00 01
sources : Comptes nationaux trimestriels - Insee

ment dans un contexte de relance
de leur pouvoir d’achat (cf. graphi-
ques 6a et 6b). Les mises en chan-
tiers de logements progressent
(cf. graphique 5a). Le plan de re-
lance décidé au début de I'été
1997, finangant un programme
supplémentaire de réhabilitation
de 50 000 logements dans le parc
social et de 50 000 autres dans le
parc privé®, fait également sentir
ses premiers effets a la fin 1997.
Cependant, la reprise de 1997 reste
limitée par des facteurs baissiers :
la réforme de la réglementation sur
les implantations de grandes surfa-
ces commerciales”, les orga-
nismes HLM rencontrent des
difficultés de montage d’opéra-
tions financées par des préts loca-
tifs aidés (PLA) ainsi que des
problemes de disponibilité de ter-
rains.

La reprise est plus nette en 1998
grace a un environnement écono-
mique plus porteur, un accroisse-
ment du revenu disponible des
ménages, la remontée du taux de
marge des entreprises et le soutien
de I’Etat qui renforce les incita-
tions a I’investissement en loge-
ment des ménages (I’amortisse-
ment fiscal de 1’achat d’un
logement neuf destiné a la location
et le crédit d’impdt pour travaux
d’entretien courant).

<-- GA du pouvoir d'achat s
<-- Taux d'intérét réel a 10 ans
Taux de marge -->

q2 03 04 97 98 99

Mais c’est surtout entre 1999 et
2000 que le batiment connait une
croissance considérable. La crois-
sance entraine l'accélération de
I’investissement des ménages et
des entreprises. Le maintien du
taux de marge a des niveaux élevés
profite au non résidentiel tandis
que le logement bénéficie de 1'anti-
cipation de la fin du dispositif « Pé-
rissol ». Le nombre d’autorisations
de construire atteint des niveaux
exceptionnels (cf. graphique 5a).
La baisse du taux de TVA sur les
travaux d’entretien-amélioration
du logement, ramené de 20,6 % a
5,5 % le 15 septembre 1999, vient
encore soutenir une activité dopée
plus pontuellement par la répara-
tion des dommages causés par la
tempéte de décembre 1999(cf. gra-
phique 7). Enfin, les dépenses d’in-
vestissement des administrations
publiques, et plus particulierement
des collectivités locales, gonflent a
I’approche des élections municipa-
les de mars 2001, augmentant de
pres de 20 % (cf. graphique 6a).

Cependant, des la fin de 1’année
2000, les mises en chantier sta-
gnent malgré le plan de relance du
logement social lancé en mars
2001. En 2002, le secteur du bati-
ment est a nouveau ralenti en rai-
son d’une part, d’une conjoncture
macroéconomique peu favorable a
I’investissement des entreprises
qui différent ou annulent un certain
nombre de leurs projets, et d’autre

00 01 02 03 04 s7.0

part du ralentissement des com-
mandes des collectivités locales en
période post-€lectorale. La crois-
sance de la production du batiment
de la période 2001-2003, quoique
inférieure a son rythme tendanciel,
reste néanmoins positive. En cela,
elle differe nettement des précé-
dentes périodes de ralentissement.

Le second semestre 2003 marque
le retour a une croissance plus forte
malgré une conjoncture écono-
mique francaise ralentie. Seul I’in-
vestissement des entreprises reste
stable depuis le début de 2003. Le
logement neuf renoue avec la
croissance, soutenu par une nou-
velle politique d’incitation a I’in-
vestissement locatif (réforme de
I’amortissement Besson devenu
dispositif « de Robien »). De plus,
cette reprise bénéficie de I'aug-
mentation toujours tres forte des
prix des logements privés. En
2004, c’est 1a confirmation de cette
phase de croissance. Le recours
massif aux crédits a I’habitat est
tiré par des taux d’intérét histori-
quement bas (cf. graphique 6b) et
I’allongement de la durée des em-
prunts.

(8) 35 000 primes a I’amélioration de
I’habitat et 15 000 décisions de subven-
tions par ’ANAH.

(9) Loi Royer du 5 juillet 1996
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BAROMETRE DE L'ENTRETIEN - AMELIORATION DE 1994 A 2004

7a - BAROMETRE LOGEMENT

140 niveau
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2 45
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b
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|
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3,0

il
I
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sources : Ministére des Transports, de I'Equipement, du Tourisme et de la Mer - DAEI
Agence Nationale pour I'Amélioration de I'Habitat - Club de I'amélioration de I'habitat (cvs Insee)

La datation précédente des points
de retournement est imprécise, de
I’ordre du trimestre ou du se-
mestre. L’analyse de la production
de la branche du batiment issue des
comptes nationaux de 1’Insee per-
met d’établir une datation men-
suelle de référence de la
conjoncture du batiment en utili-
sant une méthode proche de celle
employée au NBER"” (cf. enca-

(10) National Bureau of Economic Re-
search.

01

100

00

02 03 04 9

dré 2). Laproduction de la branche
batiment est définie dans la comp-
tabilité nationale a partir de la de-
mande, c'est-a-dire principalement
a partir de I’investissement et des
consommations intermédiaires.
Les indicateurs pris en compte sont
les mises en chantier réparties a
I’aide d’une grille de délais, ainsi
que le barometre d’entretien.

Les périodes d’accélération (sur
fond blanc) et de ralentissement de
I’activité (sur fond grisé€) sont re-
présentées dans le graphique 8.
Cette datation tirée d’une analyse
statistique conforte 1’analyse
conjoncturelle de ce secteur pré-
sentée ci-devant. Elle présente I’a-

18]

sources : Ministére des Transports, de 'Equipement, du Tourisme et de la Mer - DAEI
Agence Nationale pour 'Amélioration de 'Habitat - Club de I'amélioration de I'habitat (cvs Insee)

vantage de dater mensuellement
les retournements conjoncturels.
Jusqu’en 1990, le choix du para-
metre de lissage a une forte in-
fluence sur le cycle retenu. Selon la
valeur de ce parametre, la phase
d’accélération entre février 1983 et
septembre 1984 et la phase de ra-
lentissement entre novembre 1986
etmars 1987 disparaissent. A partir
de 1990, le choix du parametre
joue marginalement. Les deux da-
tations sont tres proches. Seuls les
points de retournement different de
quelques mois.

La spécificité du secteur étudié
plaide pour I'utilisation de la data-
tion établie a partir du parametre de

DATATION DE LA PRODUCTION DU BATIMENT DE 1985 A 2004

11200 Datation avec lambda=200000
Datation avec lambda=14400 /
Série brute  mmmm— y
Tendance avec lambda=14400 4
Tendance avec lambda=200000 =+ -====
10550 -
9900
9250 -
8600
80 81 8 83 8 8 8 8 8 8 9 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04
source : Comptes nationaux trimestriels - Insee
Note de lecture :
Les périodes grisées claires et foncées (resp. blanches) correspondent aux périodes de ralentissement (resp. d‘accélération) de la croissance du secteur
du batiment.
22 Note de conjoncture
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LES DONNEES DE L'ENQUETE DE CONJONCTURE DANS LE BATIMENT DE L'INSEE - CVS
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<-- Jugement sur les carnets

Carnets de commandes (en mois) -->
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4,0
de commandes  m—
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lissage le plus grand. Cette der-
niere datation sera considérée
comme €étant la référence sur la-
quelle nous étudierons la bonne
adéquation d’un indicateur de re-
tournement.

Construction d’un indicateur de
retournement

Les informations contenues dans
I’enquéte de conjoncture dans le
batiment peuvent €tre synthétisées
en un indicateur qui retrace la
phase conjoncturelle du secteur. 11
vaut +1 (resp. -1) si le secteur se
trouve en phase d’accélération
(resp. de ralentissement) de 1’acti-
vité. Les informations tirées de
I’enquéte de conjoncture dans le
batiment sont tout d’abord analy-
sées. L’indicateur de retournement
est ensuite présenté.

95

90

85

<-- Goulots de production s
Taux d'utilisation des capacités de production -->

80

03 04 05 06

93 9% 95 96 97

Les variables utilisées (cf. gra-
phique 9) sont issues de 1’enquéte
de conjoncture sur la situation et
les perspectives dans I’industrie du
batiment. De quadrimestrielle de-
puis sa création en 1962, I’enquéte
est devenue trimestrielle en 1975
puis mensuelle en septembre 1993.

Les soldes d’opinion portant sur
I’activité passée et prévue, sur 1’é-
volution du carnet de commandes
et sur les effectifs passés et prévus
sont calculés comme la différence
entre la proportion d’entrepreneurs
déclarant une hausse et celle décla-
rant une baisse. Les goulots de pro-
duction sont définis par la part des
entrepreneurs ne pouvant accroitre
leur production. Toutes ces ques-
tions sont qualitatives. D’autres

98 99 00 o1 02 04 05 06

questions conjoncturelles sont
quantitatives, comme 1’évaluation
du nombre de mois de travaux per-
mis par le niveau du carnet de com-
mandes, ou le taux d’utilisation des
capacités de production (TUC).

Les coefficients de corrélations
entre les huit séries sont présentés
dans le tableau 1. Ils se révelent
tres élevés.

La construction d’un indicateur de
retournement nécessite de travail-
ler sur des données homogenes.
L’analyse est, de ce fait, conduite
uniquement depuis septembre
1993, date a laquelle I’enquéte de
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sources : Enquéte de conjoncture dans le batiment, Insee pour l'indicateur

Comptes nationaux, Insee pour la datation

Note de lecture :

00 01 93 9% 95 96

97 98 99 00 o1 02 03 04

sources : Enquéte de conjoncture dans le batiment, Insee pour l'indicateur

Comptes nationaux, Insee pour la datation

Le trait plein de l'indicateur filtré correspond a l'estimation sur I'ensemble de la période, le trait en pointillé représente ce qu aurait donné l'indicateur en

temps réel au cours de I'année qui suit.

conjoncture est devenue mern
suelle"”. La méthodologie est pré-
sentée dans 1’encadré 3.

Toutes les variables ne sont pas for-
cément informatives. Il est pos-
sible que certaines d’entre-elles
n’apportent que peu d’informa-
tions sur la variable cachée sensée
représenter 1’état de la conjonc-
ture. Il est également possible que
d’autres bruitent le signal. Partant
de ce constat, il est intéressant de
regarder les modeles plus parcimo-
nieux, a une, deux, ... jusqu’a sept
variables"”. A partir des huit séries
initiales, 255 sous-ensembles de
variables possibles peuvent étre
utilisés, soit autant d’indicateurs
correspondants.

(11) La construction d’un indicateur de
retournement se fait a partir de 1’infor-
mation nouvelle contenue dans les
données auxiliaires. Cette information
nouvelle est déterminée tres finement.
Elle correspond a l’innovation tirée d’un
processus auto-régressif (cf. encadré 3).
Mensualiser une série trimestrielle re-
viendrait a travailler sur des données
simulées qui par nature ne contiennent
pas de surprises conjoncturelles. Il est
donc impossible d’utiliser cette métho-
dologie a partir de données pour parties
simulées.

(12) Le nombre de modeéle testé est égal a
255 (soit 25-1, le modéle ne retenant au-
cune variable n’est pas intéressant !).
(13) Environ dix modeles répondent a ces
criteres. La visualisation des indicateurs
de retournement permet ensuite de sélec-
tionner le meilleur modéle tant en
prévision que sur la période récente.

Un bon indicateur de retournement
doit prévoir en avance ou en temps
réel I’avenement d’un pic ou d’un
creux. Pour simuler ce qu’aurait
donné I’indicateur en temps réel
dans le passé, la prévision hors
échantillon sur données tronquées
est indispensable (cf. tableau 2).

En sortie d’estimation, la quantité
d’information recueillie est tres
importante. L’application de deux
criteéres quantitatifs (cf. encadré 4),
I'un représentant la lisibilité,
I’ autre la bonne adéquation a la da-
tation de référence, permet d’écar-
ter la majorité des modeles'”.

Notons que ce choix présente des
faiblesses :

o il s’appuie sur une validation ef-
fectuée que sur deux points de
retournement. La faible plage de
données et la longueur des cy-
cles ne donnent pas la possibilité
de tester sur un plus grand
nombre de retournements.

o lastabilité de I’indicateur restera
a tester lors de la réestimation
annuelle des coefficients CVS
des soldes d’opinion.

Le modele définitif doit détecter au
mieux les retournements, de facon
synchrone ou légerement avancée
et le signal doit étre franc. Finale-
ment, I’indicateur de retournement
retenu s’appuie sur les six varia-
bles suivantes : I’activité passée et
prévue, les effectifs passés et pré-
vus, les carnets de commande et les
taux d’utilisation des capacités de
production.

Les résultats sont présentés dans
les graphiques ci-apres, en prévi-
sion et en estimation sur 1’en-
semble de la période. Les phases
déterminées par I’indicateur de re-
tournement s’averent assez pro-
ches de celles de la datation de la
production dans le batiment.

TABLEAU 2 : MODELES TESTES POUR CHAQUE JEU DE VARIABLES

Période d'estimation

Période de prévision au mois le
mois

Graphique 10 gauche
Graphique 10 droite
Graphique 11

Septembre 1993 a décembre 1999
Septembre 1993 a juin 2002
Septembre 1993 a décembre 2005

Janvier 2000 a décembre 2001
Juillet 2002 a juillet 2004

Aucune
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INDICATEUR DE RETOURNEMENT DANS LE BATIMENT

93 94 95 96 97

sources : Enquéte de conjoncture dans le batiment, Insee pour l'indicateur - Comptes nationaux, Insee pour la datation

Dans le passé (cf. traits pleins du
graphique 10 et 11),1’indicateur de
retournement coincide avec les cy-
cles de croissance, soit en avance,
soit en phase avec la datation de ré-
férence. Pour un intervalle compris
entre -0,5 et +0,5 dans lequel I’in-
dicateur est considéré comme ren-
voyant un signal incertain,
interprétable ni a la hausse ni a la
baisse, I’indicateur de retourne-
ment ne se trompe qu’en juin 2004
et seulement durant un mois.

La simulation en temps réel donne
également une tres bonne adéqua-
tion. Le ralentissement de la crois-
sance de novembre 2000 est
détecté avec un mois de retard
(cf. graphique 10 a gauche). Dans
le cadre de la note de conjoncture
de décembre 2000, la prévision de
croissance de la production de la
branche construction s’appuyait
sur un léger ralentissement. L’ utili-
sation en temps réel de cet indica-
teur aurait permis de prévoir et de
confirmer le  retournement
conjoncturel du secteur et le ralen-
tissement de 1’activité bien visible
dans la comptabilité nationale a
posteriori.

Enfin, la sortie du ralentissement
datée en décembre 2003 est si-
gnalée 5 mois plus tot par I’indica-
teur (cf. graphique 10 a droite).
Dans le cadre du point de conjonc-
ture d’octobre 2003, la prévision
de croissance s’appuyait sur une
hypothese de poursuite du rythme

98 99 00 01

passé du secteur du batiment. L'u-
tilisation de I’indicateur de retour-
nement aurait permis d’anticiper le
retournement a la hausse et le dy-
namisme de la production du bati-
ment en 2004.

Ainsi, cet indicateur donne, a partir
des données d’enquéte, une data-
tion en temps réel des phases de
croissance et de ralentissement qui
pourra étre confirmée plus tardive-
ment par les données de la compta-
bilité nationale. La performance de
I’indicateur est validée a la fois par
la datation a posteriori sur le passé
et par la simulation en temps réel.

Sur la période récente, I’indicateur
de retournement se maintient a un
niveau élevé, proche de 1, signe du
dynamisme actuel du secteur du
batiment (cf. graphique 11).

Conclusion

Le secteur du batiment jouant un
role important dans 1’économie
francaise, il est intéressant de repé-
rer en temps réel I’évolution de ses
différentes phases conjoncturelles.
La construction d’un indicateur de
retournement permet de répondre
de facon tres satisfaisante a ce be-
soin. En donnant un signal
conjoncturel qualitatif, cet indica-
teur met en évidence les phases
d’accélération ou de ralentisse-
ment de 1’activité.

0,5

0,0

0,5

02 03 04 05 06

La démarche adoptée ici consiste
en deux étapes :

e Déterminer les périodes de
croissance forte et faible a partir
de I’analyse économique a pos-
teriori du secteur du batiment en
France et ainsi valider la data-
tion statistique basée sur la pro-
duction du batiment issue des
comptes nationaux trimestriels.

e Mettre en ceuvre 1’indicateur de
retournement en utilisant les
données les plus pertinentes de
I’enquéte de conjoncture dans le
batiment. Ces dernieres données
sont sélectionnées suivant la
qualité du signal qu’elles ren-
voient notamment au niveau de
I’adéquation a la datation de ré-
férence.

L’étude en temps réel de I’indica-
teur de retournement est tres satis-
faisante. L’entrée et la sortie de la
derniére période de ralentissement
sont détectées remarquablement.
La chute de I’indicateur est syn-
chrone a l’essoufflement de la
croissance de la fin de 1’année
2000. De plus, la sortie de ralentis-
sement fin 2003 est anticipée par
I’indicateur de quelques mois. Ce
test est toutefois limité a la derniere
phase conjoncturelle en raison de
la nécessité de disposer d’un
nombre suffisant d’observations
pour I’estimation de 1’indicateur.
Cette limite ne pourra étre levée
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qu’ultérieurement,

lorsque le | Aujourd’hui, I'indicateur transmet | 1’activité du batiment observée au

nombre d’observation et de cycles | un signal positif. Ne prévoyant pas | cours de la période récente devrait

sera plus important.

de retournement conjoncturel, il | se maintenir, au moins a court

suggere que la tres bonne santé de | terme. m

ENCADRE 1 : PRESENTATION DES DIFFERENTS CYCLES CONJONCTURELS

Le cycle des affaires détermine les phases de croissance
et de récession. Les pics et les creux sont déterminés
comme étant les maxima et les minima d’une série de ré-
férence prise en niveau (points P1 et C1 respectivement
sur la figure). Ce type de cycle est peu intéressant car les
décideurs économiques ont besoin d’une information
plus fine. Cette derniere est donnée par les cycles de
croissance, soit par rapport a la tendance soit par rapport
au taux de croissance.

= Série en niveau

— Tendance

En effet, sur moyenne période, I'économie francaise se
trouve sur un sentier de croissance moyen de I'ordre de
2 % I'an. Linformation intéressante consiste a savoir si la
croissance se trouve en deca (période de ralentissement)
ou au-dela (période d’accélération) de ce niveau tendan-
ciel. Le cycle de croissance par rapport a la tendance
s’appuie sur des points de retournement correspondant
aux maxima et aux minima de la déviation de la série de
référence (points P2 et C2 sur la figure).

Il est intéressant de remarquer que dans le cas de la pro-
duction dans le secteur du batiment, le cycle des affaires
et le cycle de croissance sont peu différents dans la me-
sure ou le taux de croissance tendanciel est faible, de
I'ordre de 0,7 % surles 20 dernieres années. Dans la suite
de cette étude, le cycle retenu est le cycle de croissance
par rapport a la tendance. Sa détermination est délicate
dans la mesure ou elle dépend de la définition de la ten-
dance.Néanmoins, il constitue le cycle le plus intéressant
pour les acteurs de la vie économique. B
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ENCADRE 2 : METHODE DE DATATION DES POINTS DE RETOURNEMENT

La procédure de Bry et Boschan (1971), notamment uti-
lisée par le NBER, permet la datation des points de
retournement (pics et creux) pour des séries mensuelles.
Lidée principale est de déterminer les expansions et les
contractions a partir des pics et des creux. Les phases
(définies comme les périodes séparant un pic a un creux
ou un creux a un pic) et les cycles (entre deux creux ou
deux pics) en découlent. La procédure contient les diffé-
rentes étapes retracées ci-dessous :

étape 1 - récupération de la déviation de la série (écart a
latendance). Il s’agit de supprimer la tendance via I'appli-
cation d’un filtre Hodrick-Prescott. Ce filtre présente deux
difficultés.

D’abord, le filtre nécessite de prévoir la série aux bords.
En conséquence, la connaissance de la tendance et de la
déviation aux bords de la période d’étude est souvent fra-
gile.Les deux premiéres années 1978-1979 etla derniére
année 2005 ne sont pas représentées dans la datation.

De plus, le filtre dépend d’'un parametre A dit de lissage.
Plus ce dernier est grand, plus la tendance est lisse. Le
choix de A est fonction de propriétés statistiques et éco-
nomiques que I'on souhaite retenir pour le cycle. Souvent,
le parametre retenu dans le cas de séries mensuelles est
de 14 400. Mais, dans le cas de figure présenté ici, les cy-
cles conjoncturels sont assez longs, proches de ceux de
la croissance. Il est donc préférable de retenir un para-
metre plus élevé (Bouthevillain [2002]) afin d’effacer les

cycles les plus courts (d’'une durée inférieure a deux ans).
La valeur du parameétre A finalement retenue est de
200 000.

Cette derniere étape se termine par la correction des va-
leurs aberrantes de la déviation.

étape 2 - construction de la courbe de Spencer : celle-ci
est obtenue en appliquant une moyenne mobile a la dé-
viation.

étape 3 - détermination d’'un premier ensemble de points
de retournement a l'aide de la régle suivante :

pic en t si yi > max (Yik, Yi+k) pour k=1,..., 5

creux en t si yt < min (Yik, Yiwk) pour k=1,..., 5.

étape 4 - application de deux régles de censure : la pre-
miere régle consiste a vérifier 'alternance des pics et des
creux (pour deux pics successifs, le pic retenu sera asso-
cié a la valeur la plus élevée). La seconde regle de
censure se rapporte a la durée minimale d’un cycle et
d’une phase. La durée minimale est fixée a 24 mois pour
un cycle et a 8 mois pour une phase.

étape 5 - détermination plus fine des points de retourne-
ment. Il s’agit de trouver un deuxieme ensemble de points
de retournement au voisinage du premier ensemble a
partir de la déviation. Plus précisément, nous retenons
une moyenne mobile d’ordre 3 de la déviation corrigée
des valeurs aberrantes afin d’atténuer le bruit inhérent
aux séries. Lapplication des deux régles de censure per-
met de valider définitivement ce deuxieme ensemble de
points de retournement. |
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ENCADRE 3 : CONSTRUCTION D’UN INDICATEUR DE RETOURNEMENT

Un indicateur de retournement a pour objectif de détermi-
ner pour une économie donnée les probabilités de se
trouver dans une phase d’expansion ou de récession. Il
peut permettre de signaler les changements de phase sur
les derniers mois.

La méthode employée pour réaliser I'indicateur de retour-
nement dans le batiment est directement inspirée de celle
de Gregoir et Lenglart (2000) avec cependant quelques
variantes qui se sont révélées plus adaptées au cas pré-
sent. Seuls les principes généraux de cette méthode sont
rappelés ici.

La modélisation

Le régime de I'économie est représenté a chaque date
par une variable inobservée discrete £, qui prendra la va-
leur +1 pour une phase de croissance et la valeur -1 pour
une récession. Z posséde la dynamique d’une chaine de
Markov homogéne d’ordre 1 dont les parametres de la
matrice de transition sont estimés (ce sont les probabili-
tés P(ZlZ-1)). Par ailleurs, on observe un ensemble de P
séries d’observations quantitatives mensuelles, noté

Y = (YP), ou t est le mois entre 1 et T, et p Iindice de la

série. Ces séries observées sont codées en variables
qualitatives (X f) qui a chaque date tet pour chaque série
p ne peuvent prendre que deux valeurs possibles (+1 ou
-1). Lidée sous-jacente de ce codage est d’extraire les
« surprises conjoncturelles » des observations pour per-
cevoir au mieux les retournements. En pratique, chaque
série Yf est représentée sous une forme autorégressive

(dont I'ordre est déterminé par minimisation d’un critere
d’information) et le signe de linnovation obtenue ef

donnelecodage: X = +1(resp.-1)si & > 0(resp.<0).

Disposant d’'un ensemble d’observations mensuelles co-
dées Xf, ou test le mois entre 1 et T, et pI'indice de la

série, il faut déterminer a chaque date les probabilités
d’étre dans un état caché de I'’économie, sachant l'infor-
mation disponible jusqu’a cette date ou sachant
I'information totale : ce sont respectivement les probabili-
tés filtrées P(Z; ‘It )ou lissées P(Z; ‘IT), Pinformation kétant
’ensemble des observations codees jusqu’a la date £, k=
(X1, ..., Xi). Les probabilités filtrées représentent plutét la
pertinence de l'indicateur pour le diagnostic conjoncturel

tandis que les probabilités lissées donnent une lecture
simplifiée de I'évolution de la construction sur toute la pé-
riode d’étude.

Les lois d’'observations des Xf dépendent des variables

cachées 4, et cette dépendance est représentée par des
probabilités conditionnelles P(ti ‘Zt) constantes, consti-

tuant le second ensemble de parametres du modeéle qui
devra étre estimé. D’un point de vue heuristique, si le ré-
gime caché est la croissance (Z = +1), la probabilité
d’obtenir une « surprise conjoncturelle » positive

(ti = +1)estplus grande que si le régime caché estlaré-
cession (4 = -1).
Lestimation et le résultat

Le modéle présenté, du type espace-état, s’estime parun
algorithme E-M (Expectation-Maximisation) permettant
d’obtenir, par maximisation itérative de la vraisemblance,
I'estimation de 'ensemble des parameétres ainsi que les
probabilités filirées et lissées des états cachés. La procé-
dure utilise les filtres de Kitagawa-Hamilton. De plus, la
variable de Markov cachée est en fait le produit de deux
chaines indépendantes Z (= +1ou-1) et Wi(=0ou 1).1ly
a alors 2x2 états cachés de la variable de Markov (4, W) :
{(+1,1);(-1,1);(+1,0);(-1,0)}. La variable W: représente
une orientation franche de I'’économie (valeur 1) ou incer-
taine (valeur 0). Dans le cas W; = 0, I'effet de la variable Z
surles Xf est annulé par une hypothése d’équiprobabili-

té conditionnelle, a savoir,
PXFP|Z =+ W = 0) = P(XP|Z = LW =0) =12

Enfin, comme il faut tirer des probabilités conditionnelles
un indicateur de retournement unidimensionnel, on choi-
sit de coder l'indicateur de probabilités filtrées comme
suit :

lndt = P(Zt = +1 It) - P(Zt = —Jlt)
= P(Z, =+, W = {I)+P(Z; = +1 W = 0[}y)
~P(Zy = -4, W =1|l) - P(Z; = -1, W = 0|l)

Cet indicateur fournit ainsi une grille de lecture de I'alter-
nance des régimes d’expansion et de ralentissement de
la construction, et en fin de période d’estimation il donne
une évaluation de la conjoncture en cours dans ce sec-
teur. m
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ENCADRE 4 : CRITERES QUANTITATIFS APPLIQUES AUX 255 MODELES

Deux critéres, d’importances inégales, ont été développés sur la période comprise entre septembre 1993 et décembre
2004. Le premier représente la lisibilité de 'indicateur (facilité d’interprétation). Le second traduit la bonne adéquation du
modele a la datation de référence.

Critere de lisibilité
Pour chaque jeu de variable k, le critere est calculé comme suit :

) B
Ilisibilité,prev - 2 1—(x <Ind_ret™ <a
i

olUa est un parameétre variant strictement entre 0 et 1. Ce critere comptabilise le nombre de fois ou la série se trouve dans
la partie médiane du graphique. Dans ce cas, I'interprétation est rendue difficile. Ce critére doit étre minimisé.

Critere de bonne adéquation a la datation de référence

k
Ifzd)équation, prev 2 Laccétération de la croissance ~ (llnd _ret"" >R T 1Ind_<ret,’””" <-B )‘
t

ouf estun parametre variant strictement entre 0 et 1. ll représente le seuil a partir duquel nous dirons si I'indicateur de re-
tournement signale une période d’accélération ou de ralentissement de la croissance. Le critere somme a chaque date le
défaut d’ajustement. Ce dernier vaut 0 si I'indicateur signale la méme information que la datation de référence. Il vaut 1 s'il
ne signale ni une phase d’accélération ni une phase de ralentissement de la croissance. Enfin, il vaut 2 s’il se trompe.
Comme précédemment, plus ce critére est petit, plus 'adéquation sera bonne.

Critére synthétique
Les deux criteres précédents sont synthétisés en les pondérant comme suit :

(k) _ (k) (k)
' =y Y 8moa X1 adéquation,mod T (1=7) 2. 8moa X1 lisibilité, mod

mod mod

ou v permet de pondérer les deux criteres etd,,oq permet de pondérer 'ensemble des six modeles présentés dans le ta-
bleau 2.

Lidée est de retenir les meilleurs modéles suivant différents paramétres a,, B, y et §,,04 - Ce sont trés souvent les mémes
modéles qui minimisent le critére synthétique. m

Mars 2006 29




Analyse de la conjoncture du batiment depuis 1980

et construction d'un indicateur de retournement

Bibliographie

BARDAIJIJ. et TALLETF. (2005) : « Le modele DEREC - DEtection des REtournements Conjoncturels - Ma-
nuel d’utilisateur », note n°225/G121, Insee.

BERTHIER J.-P. (1992) : « Une Analyse sur 20 ans de I’activité du Batiment-Travaux Publics », Economie et
Statistique, n°253.

BOUTHEVILLAIN C. (2002) : « Filtre de Hodrick-Prescott et choix de la valeur du parametre A », Banque de
France, NER # 89.

BRY G.et BOSCHANC. (1971) : « Cyclical Analysis of Time Series: Selected Procedures and Computer Pro-
grams », NBER, Technical Paper, n°20.

Bureau d’Analyse des Secteurs Professionnels (1994-2005) : « Activité et Emploi dans le BTP », n°1 a 42.

BUSY (2003) : « Tools and Practices for Business Cycle Analysis in the European Union », Programmes et do-
cuments disponibles sur www.jrc.cec.eu.int/uasa/prj-busy.asp.

FRIGGIT J. (2001) « Prix des logements, produits financiers immobiliers et gestion des risques », éditions
Economica.

GREGOIR S. et LAROQUE G. (1992) : « La place des stocks dans les fluctuations conjoncturelles», Annales
d’économie et statistique, n° 28.

GREGOIR S. et LENGLARTF. (1998) : « Unnouvel indicateur pour saisir les retournements de conjoncture »,
Economie et Statistique, n°® 314.

GREGOIR S. et LENGLART F. (2000) : « Measuring the Probability of a Business Cycle Turning Point by
Using a Multivariate Qualitative Hidden Markov Model », Journal of Forecasting, vol. 19, 81-102.

LOUVOT C. (1996) : « Le BTP depuis 1945 », Insee Premiere, n°472.

30 Note de conjoncture





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.000 842.000]
>> setpagedevice




