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L’'indicateur avancé de |'OFCE

Frangoise Charpin
Université de Paris Il et Département analyse et prévision

Hervé Péléraux
Département analyse et prévision

Cet article présente les principes de construction d’'un indicateur @&anc
pour I'économie francaise, ainsi que son utilisation possible. L 'objectif es
de prévoir la croissance du PIB pour le trimestre en cours et le trimestr
a venir. L'indicateur avancé incorpore des informations conjoncturélles
fréquence mensuelle et peut étre ainsi calculé chaque mois. Deux lelocs d
variables entrent dans la composition de lindicateuun bloc réé
contenant des variables coincidentes et avancées d'un trimestre, etan blo
financier regroupant des variables avancées d’au moins trois trimestres
Les contributions de chaque bloc sont analysées pour apprécier de rol
des différents facteurs. Puis lindicateur est mis en ceuvre dans un exercic
rétrospectif de prévision. L es résultats paraissent significatifs et cortféren
a linstrument un caractére opérationnel qui devra toutefois étre épFrouv
au fil des prévisions

Quel type d’indicateur construire ?

Le terme« indicateur avan& » est utilisé pour désigner des instr
ments ayant pour but d'anticiper l'activité économique selors de
méthodologies s'apparentant aussi bien a la statistique descriptige qu’
’économétrie des séries temporelles

Linstrument traditionnel (NBER, OCD¥ produit une analys
graphique du cycle et de ses points de retournement. La méthod
consiste a sélectionner, parmi linformation conjoncturelle disponilsle, u
petit nombre de séries qui présentent, apres élimination de la tendance
un profil cyclique comparable a celui de l'activité, en l'anticipantcave
une avance réguliere. Les séries avancées sont ensuite agrégées pa
moyenne pour constituer un indicateur composite. Cette méthod

Les auteurs remercient Valérie Chauvin ainsi que David Jestaz pour leurs suggestions
1. Main Economic Indicators, Sources and methat39, janvier 198 ; voir auss
Fayolle J. (1993)
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présente toutefois divers inconvénients. D'une part, elle repose sur un
décomposition tendance-cycle sans fondement économique etsconte
table d’'un point de vue statistigy d’autre part, elle agrege des série
en utilisant des poids fixés sans aucun critere dexcheainfin, l'nfor-
mation délivrée est principalement qualitative

Une deuxieme catégorie d'instruments a pour objectif d’évalaer |
probabilité d'un retournement de conjoncture. Ce calcul repose su
diverses méthodologies ; la plus ancienne, basée sur l'article dei Neftc
(1982), est utilisée par Anas (1997, 1998) pour construire lindicateu
avancé du COZE; la plus récente, basée sur les modeéles a changemen
de régime de Hamilton (1990), est utilisée par Grégoir et Lenglar
(1998) a I''NSEE pour obtenir I'indicateur de retournement slan
lindustrie. Ce type d’instrument ne produit également qu'une rinfo
mation qualitative

Enfin, une troisieme catégorie d'instruments a pour objecsif d
prévoir le taux de croissance du PIB a partir de méthodes é@®nom
triques. C’est I'optique adoptée par Artus, Kaabi et Sassenou (1996) pou
construire l'indicateur avancé de la Caisse des dépdts et consignations
L'avantage de ce type d’instruments est de fournir une informatio
guantitative sur une grandeur fondameptalla croissance. C'és
lapproche que nous retenons.ici

Dans cette troisieme catégorie, les méthodes économétriques wstilisée
different beaucoup, mais ont comme point commun de combine
lanalyse des données (analyse en composantes principales, analgse fact
rielle dynamique) et 'économétrie (modéle univarié ou multivarié. L
méthodologie la plus récente est basée sur les articles de Stock enWatso
(1989, 1991, 1993) et utilise 'analyse factorielle dynamique dans leecadr
des modéles VAR. Une mise en ceuvre de ces technigques pour canstruir
un indicateur avancé est par exemple proposée dans Camba-Mendez
Kapetanios, Smith, Weale (1999). Linconvénient apparent deecett
technique est de comporter une grande proportion d'équationséautor
gressives, ce que nous avons cherché a ésiteniori.

En ce qui nous concerne, nous utilisons l'analyse en compasante
principales pour résumer I'enquéte de conjoncture dans l'industriee Cett
méthode donne un facteur trés proche de celui qui résulteraied’un
analyse factorielle statique ou dynamégu Puis, nous utilisons I'écan
métrie pour prévoir le taux de croissance du PIB & l'aide du factewr iss
de l'enquéte et d'autres variables décrites dans le paragraphe suivant
Cette méthodologie differe de celle de Artus, Kaabi et Sassenon-esse
tiellement sur le point suivdn: les auteurs utilisent lI'analysene

2. Centre d'observation économique de la Chambre de commerce de Paris

3. L'article de Doz et Lenglart (1999) — article méthodologique sur l'analyse-fact
rielle dynamique — indique que, pour cette enquéte, une analyse statique faurnit
résumeé extrémement proche de l'analyse factorielle dynamique
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composantes principales pour résumer l'ensemble de l'informatio
conjoncturelle et en retirent plusieurs facteurs, alors que nous l'uslison
pour résumer une information homogéne qui nous fournit ur seu
facteur

Finalement, nous obtenons un indicateur coincident trimestrieh et u
indicateur avancé mensuel. L'indicateur coincident est calcwlé a
moment de la publication des comptes trimestriels ; l'indicateur a&vanc
est estimé en début de mois, aprés la publication de linformatio
mensuelle retenue dans lindicateur

Quelle information conjoncturelle utiliser ?

La construction d'indicateurs coincidents et avancés est baséeeur un
information mensuelle publiée rapidement. Les variables susceptible
d'entrer dans la composition de lindicateur sont nombreuses. #Apre
avoir décrit les principales séries, nous préciserons celles qui son
apparues significatives dans I'analyse économétrique

L'information conjoncturelle peut étre subdivisée en trois catégories
regroupant les variables réelles, les variables monétaires et finasciere
et enfin les variables d’environnement extérieur. Les enquétes d
conjoncture auprés des chefs d’entreprises, des ménages et desreomme
¢ants constituent un domaine d'information privilégié dans la premier
catégorie. Elles fournissent l'opinion des agents sur divers aspects d
leur situation, par exemple sur I'évolution de la production et I'état de
carnets de commande pour les entreprises, sur les intentions d’achat o
la situation financiere pour les ménages, sur l'activité dans le commerce
Ces opinions retracent le climat actuel des affaires et préfigurent le
comportements a venir. Les enquétes fournissent égalemest de
variables qui renseignent sur l'intensité d'utilisation des équipements e
de la main-d'ceuvre (durée hebdomadaire du travail, taux d'utilisatio
des capacités de production) et qui peuvent aider a anticiper um- rale
tissement ou une reprise

Les statistiques administratives constituent une deuxiéme sourc
d'informations mensuelles. D'abord, les immatriculations de véhicules
ainsi que les permis de construire ou les mises en chantier de logements
alimentent la connaissance de certains aspects de la demande irespect
vement a court terme et a plus long terme. Le nombre de jourreéées d
chémage partiel indemnisables est, quant & lui, un indicateur du degr
d'utilisation de la main-d’ceuvre dans les entreprises

A ces indicateurs d’activité et de demande s’ajoutent des ssérie
mensuelles, utilisées pour construire les comptes trimestriels, e part
culier la consommation en produits manufacturés et lindice ale |
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production industrielle. Ces séries n'ont pas de caractére avan& mai
permettent, par leur disponibilité rapide, d’estimer les orientationsde |
croissance en cours de trimestre

Un deuxieme bloc regroupe les variables financiéres (taux d'intérét
cours boursiers, encours de crédits, taux de change). Les délais de tran
mission de la politique monétaire a l'activité réelle conférent aux tau
d’'intérét, en particulier a la structure de taux, un caractére avaneé. Le
cours boursiers refléetent, en principe, le niveau des profits escomptés, e
lien avec lactivité future. L'évolution de I'encours de crédits aux entr
prises donne des indications sur l'investissement et, par ce biaisa sur |
croissance future. L'évolution de I'encours de crédits aux mémage
renseigne sur leurs anticipations concernant leurs ressourcessfuture
des anticipations favorables sont un facteur d’endettement cas elle
éléevent la capacité de remboursement des agents. Les taux de change
en particulier le cours du dollar, ont des effets sur la demande intérieur
et étrangéere, mais aussi, comme les autres prix des actifs finanders, il
incorporent les anticipations des agents concernant la croissance future.

Enfin, les conjonctures étrangéres influencent I'économie fraacais
instantanément ou de maniére décalée, par le biais de variablesescomm
la production industrielle ou la balance commerciale

Comment sélectionner, dans ce vaste ensemble, les séries suseeptible
d’entrer dans lindicatemu? L'approche suivie par Artus-Kaabi-Sassano
consiste justement a éviter cette sélection et a synthétiser I'ensemble d
linformation au moyen de l'analyse en composantes principales. Le
premiers facteurs de l'analyse sont ensuite utilisés pour expliquer e
prévoir le taux de croissance trimestriel du PIB. Cette approche peésent
deux inconvénients. D'abord, les facteurs calculés avec une informatio
trés hétérogene, paraissent difficlement interprétables. Ensudte, |
méthode ne tient pas compte du statut coincident ou avancé d’'un
variable et de la diversité des avances possibles. Or les séries du blo
financier vont présenter une avance sur la croissance trés importante, d
3 a 6 trimestres, alors que celles du bloc réel sont coincidentes o
avancées d'un trimestre au plus

Aussi, nous n'avons utilisé 'analyse en composantes principales qu
pour résumer en un seul facteur une information homogeéne, celle d’'un
seule enquéte ou de deux enquétes réunies (par exemple, I'enquét
trimestrielle dans lindustrie et dans le BTP). L’exploitation des encquéte
trimestrielles s’est rapidement avérée de peu d'intérét. En effet,dquan
il n'existe pas d'avances importantes des variables sur la croissance, |
périodicité trimestrielle n’est plus utilisable. Or les enquétessdan
industrie, le BTP et la construction immobiliere comportentsde
variables d’opinion majoritairement coincidentes ou faibletnen
avancées. Par ailleurs, lorsqu’on analyse simultanément les emsquéte
trimestrielles et mensuelles dans lindustrie, on obtient un premie
facteur équivalent a celui qui résulte de l'analyse de la seule emquét
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mensuelle. Finalement, il ressort de ces tatonnements que seule l'enquét
mensuelle dans l'industrie présente une utilité pour la constructeon d
lindicateur. L'analyse en composantes principales sera donc memée su
les six questions de cette enge&tpour résumer linformation qu’elte
contiennent en un seul facteur représentant l'activité industrieike. C
facteur mensuel est disponible trés rapidement puisque l'enquéte
réalisée en début de mois, est publiée en fin de mois. On a reporté su
le graphique 1 le taux de croissance du PIB en glissement annuel et |
facteur, trimestrialisé en sélectionnant le dernier mois du trimestre
L'adéquation entre les deux courbes est particuliéerement bonne. O
retrouve |4 un résultat conn: les soldes d'opinion sont représentsitif
du glissement annuel de l'agrégat sur lequel porte la question.,Ainsi
lindicateur s’attachera-t-il a prévoir le glissement annuel du.PIB

La sélection des autres variables a été réalisée sur la base de
résultats économétriqgues (présentés ci-aprés). Dans le bloc réek a c6t
du facteur de I'enquéte, ont été retenus la consommation menseelle d
produits manufacturés, lindice de la production industrielle, le ch@&mag
partiel et les perspectives générales dans le commerce de détail. lxes deu
premiéres variables sont utilisées par I'lnsee pour construire les cempte
trimestriels et vont donc entrer dans lindicateur coinciden

1. Taux de croissance du PIB et facteur de I'enguét

En %, t/t4

Facteu
(échelle droitg

0,2

dPIB

(échelle gauche 0,1

1} -0,1
0 V N -0,2
-1 b 4 -0,3
.2 e ————— —————————————————=E—— -0,4

79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

Soure : auteurs

4. Ces questions concernent la production passée et prévue, les carnets de @mmand
globaux et étrangers, le niveau des stocks de produits finis et enfin les perspective
générales d’activité dans lindustrie

5. Ces variables interviennent en glissement annuel



138 Francoise Charpin et Hervé Pélérau

La disponibilité de ces variables au premier et au deuxieme mois permet
pour le trimestre en cours, d’'incorporer une information incompléts mai
néanmoins significative. En ce qui concerne le trimestre futur, l'alksenc
d'indicateurs directs d’activité conduit a rechercher des vargble
d’enquéte. L'exploitation de 'enquéte mensuelle auprés des ménages n’
conduit a aucun résultat. Par contre, I'enquéte dans le commerce d
détail fournit une variable qui anticipe la croissance de la consommatio
des ménage: il sagit de la question sur les perspectives généPale
Enfin, la variation du nombre de journées de chdmage partiel indemn
sables dans le mois, trés sensible aux fluctuations conjoncturedles, v
pouvoir étre utilisée dans les deux indicateurs avec une avance de u
trimestre sur la croissance

Dans le bloc financier, l'analyse économétrique conduit a retesir le
cours réels de Boued, I'écart entre le taux d'intérét long (10 ans) et |
taux court (3 mois), le taux de chafgréel du dollar vis-a-vis du fran
et 'encours réel de crédits a I'habitat. Les variables, hormis I'écart d
taux, ont été déflatées par I'indice mensuel des prix a la consommatio
et exprimées en glissement annuel. Elles ont une avance de trais a si
trimestres sur la croissance et peuvent donc entrer dans les deuws indic
teurs®. Elles interviennent avec le signe attendu, sauf la vaeiabl
représentant les plus-values boursiéres. Il est apparu qu'une craissanc
de ces plus-values déprime la croissance future. Il faut remarquer qu
la formidable montée de la Bourse de Paris depuis le milieu des &innée
1980 n’est pas en relation avec les performances des entrgprise
francaises, mais résulte en grande partie de la montée du éarch
américain et de la Bourse de Londres, et de lintérét que portent le
investisseurs étrangers aux placements francais. La surévaluatioon de
titres francais ne sert pas la croissance francaise, a en croire notr
indicateur. Comme on le verra dans le paragraphe suivant, la variatio
de I'encours de crédits a I'habitat est trés significative et a une avanc
de six trimestres, ce qui permet d'utiliser I'encours trimes¥iglutét
que l'encours mensuel (qui ne concerne que les crédits distribués pa
les banques). Comme nous lavons déja dit, la croissance de ttende
tement des ménages (ici de l'endettement a long terme) indigee qu
leurs anticipations concernant la croissance de leurs revenus futurs son
bonnes.

6. Le premier facteur issu de cette enquéte donne de moins bons résultatstejue cet
question

7. Ces cours sont représentés par lindice de marché de la Bourse de Paristconstrui
par Datastream. Remarquons que les indices de marché construits par la SBE ne son
disponibles qu’a partir de 1987 pour le CAC40 et qu'a partir de 1990 pour le SBF120 e
le SBF250

8. Les taux d'intérét et les taux de change proviennent de Datastream

9. L'écart de taux n’intervient que dans lindicateur avancé

10. Soure : Banque de France. Avec le changement de systéme comptable, cesencour
n'est malheureusement disponible qu'a partir de 1993, et il a fallu raccorder diaggcie
séries pour disposer d'une série longue
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Enfin, aucune variable représentant les conjonctures étrangéaes n’
aidé a prévoir la croissance francaise. Cependant, la demande éé&angéer
est prise en compte par lintermédiaire du facteur de I'enquéte qutinclu
l'opinion sur les carnets de commande étrangers. Finalementj-relat
vement a linformation initiale, seul un petit nombre de variables es
retenu

Les indicateurs coincident et avancé,
une approche économétrique

Les indicateurs coincident et avancé sont basés sur des équation
économétriques expliquant le taux de croissance du PIB en glistemen
annuel. Comme la plupart des séries entrant dans les équations son
mensuelles, il est nécessaire de les trimestrialiser selon les prosédure
habituelles (par sélection d’un mois dans le trimestre, par moyeane o
sommation). Nous indiquons dans lI'encadré 1 les notations condernan
ces procédures, ainsi que les notations utilisées dans les équations écon
métriques

Les variables, a I'exception des variables d’enquéte et de I'éeart d
taux, sont exprimées en taux de croissance en glissement annuels Toute
les variables sont stationnaires, sauf le taux de croissance des érédits
'habitat, qui est seulement stationnaire en écart a une tendance linéaire
Dans la suite, nous considérons cet écart

Les équations définissant les indicateurs coincident et avancé figuren
dans l'encadré 2. L'équation (1) est la coincidente, et les six @utre
définissent lindicateur avancé. Notons que si ce dernier était produi
trimestriellement, il serait basé sur deux équations, celle donraant |
prévision du trimestre en cours et celle donnant la prévision du trienestr
a venir. La multiplicité des équations provient de la volonté d'utilise
information mensuelle la plus récemt ainsi, on peut réviser chaqu
mois la prévision précédente au vu de cette nouvelle information



140 Francoise Charpin et Hervé Pélérau

1. Notations

Une série mensuelle est indicée a l'aide de deux indices (mois
m du trimestret, ou m=1,2,3), et une série trimestrielle, a l'aide d
lindicet.

Si X est une série mensuelle, les séries trimestrielles déduites dg
pourront étre:

X, m Série trimestrielle obtenue en sélectionnant le mmisdu
trimestret,

— 3 L : . R
Xig =3 X gt Xp + X;y)  serie trimestrielle égale a la moyenn

trimestrielle

Xi2 =§l( X ot Xi1 + Xi13) série trimestrielle égale & la moyenne de
trois mois consécutifs, le plus récent étant
le second mois

X1 :gl( Xe1+ Xeaz + Xepo) sér_ie trir_nestrielle égale a la moyenne de
trois mois consécutifs, le plus récent étant
le premier mois

Pour une variablX, le taux de croissance en glissement annue& nof
d X est défini pa :

- X, ., —X C
dthlmXDD—xt X"“E dXt’m:]_(Dx%ME
O Xws C Xiam

OX = X

tm ~ M t4m

dX, , = 100 WE
t-4,m

L'opérateur différence premiére est ndt¥, = X, — X_;

Les mnémoniques utilisés pour présenter les équations sent |le
suivans:

PIB Produit intérieur brut aux prix 1995

F Facteur de l'enquéte

CONSO Consommation de produits manufacturés aux prix 1995
IPI Indice de la production industriell

CHPAR Chbémage partie
BOURSE Indice boursier déflaté par lindice des prix a la consomnmatig
DOLL Taux de change réel du dollar
SPREAD Ecart de taux d'intérét

CREDH Crédits a [I'habitat déflatés par lindice des pri
a la consommatio

dCREDH Ecart a la tendance du taux de croissance en glissement
annuel des crédits a I'habtta

PG Perspectives générales dans le commerce deldétai
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L’indicateur coincident

Il est utile de disposer d'un indicateur coincident car, dans leépass
(base 80), les premiéeres évaluations du PIB se sont avéréesdrdgde
comptes provisoires avaient tendance a sous-estimer la vigueur de
retournements, d’autant plus fortement que les phases conjoncsurelle
étaient amples. Par exemple, en 1988 et en 1989, années de forte, reprise
la révision a la hausse des comptes a été importante, voisine detl poin
chaque année. En 1992 et en 1993, les révisions en baisse ontechaqu
année, été de 0,6 point. Sur la période 1987-1996, la révision m@yenn
(écart quadratique moyen) a été de l'ordre de 0,5 point

L'indicateur coincident est obtenu chaque trimestre a la date d
parution du PIB, en utilisant I'équation (1) de l'encadré 2 quesnhou
examinons maintenant. Dans cette équation, la trimestrialisatien de
variables mensuelles se fait en sélectionnant le dernier mois du tramestr
(X;3) pour le facteur, l'indice boursier, le dollar et en prenant la mogenn
tr|mestr|elle(x 3) pour la consommation, l'indice de la production isdu
trielle et le chomage partiel. L'équation (1) est estimée en utilisant |
méthode des moindres carrés ordinaire, et les résultats sont donrss dan
le tablear 1. Les quatre premiéres variables appartiennent au bldc rée
et sont coincidentes, a I'exception du chémage partiel retardé d'u
trimestre. Les trois variables suivantes appartiennent au bloc firrancie
avec des décalages de trois a six trimestres

Enfin, I'’équation comporte un terme autorégressif pour tenter d
résoudre un probléme d’autocorrélation des erreurs. Ceci ne letrésou
pas completement (le seuil critique de la statistique Q de Ljung-8ox |
montre). Cependant, faire I'hypothése que les erreurs suivent u
processus AR(1) et estimer I'’équation par la méthode de Cochrane
Orcutt est encore moins satisfaisant, car alors les résidus comportent de

1. Estimation économétrique de I'équation (1

Coefficient T-studen ||Période d'estimation 79T2 - 99T
AF, 5 3,141 4.8 Nombre d'observations28
dCONSD: 3 0,104 7.9
d 1Pl 0,183 97 ||SER =0,28 poin
dCHPAR:-13 —-0,0022 -32 Rba?= 0,95
d@r-ss -0,0079 -4,6 DW = 2.
dDOLLt-33 0,0092 32 || seuil critique de Q(20) = 0,2 %
dCREDH - 0,150 6,6
dPIB-1 0,311 5,4

constante 1,146 9,0
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autocorrélations encore plus élevées que précédemment. Curieusement
il n'a pas été nécessaire de choisir des modeéles autorégressifsgoour |
prévision a un et deux trimestres

On remarque que le facteur de l'enquéte intervient en diffé&renc
premiée : ce sont les variations de l'opinion des chefs d’entreprise qu
jouent. Le facteur lui-méme aurait été significatif si l'indice de |
production industrielle ne figurait pas dans I'équation, car il contiant |
méme information que lindice. On pourrait en conclure que lindiee d
la production industrielle aurait pu étre introduit dans l'analyse e
composantes principales. Cependant, nous n’avons pas procédg de |
sorte car 'enquéte est disponible deux mois avant la parution de l'indice
Ainsi, faire entrer lindice de la production industrielle dans le facteu
ferait perdre deux mois d’information.

Les variables de I'équation (1) ont le signe attendu a I'exception d
taux de croissance de l'indice boursier, comme nous l'avons déja signalé
Elles sont toutes largement significatives et lajustement es
précs (graphique 2), environ 0,3 point d’erreur moyenne (0,36 point
sans les trois indicatrices)

2. Taux de croissance du PIB observé et &ust

En %, t/t4

Ajusg

Obsené

N

-2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

Soure: auteurs

Pour apprécier le rdle respectif du bloc réel et du bloc financier, o
calcule les contributions de chaque bloc. Comme ces deux blods von
apparaitre dans toutes les équations, nous allons représenten sur u
méme graphique l'ensemble de ces contributions (graphique 3)
L'observation des contributions de I'équation (1) montre le réle pmépo
dérant des variables du bloc réel
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Nous avons introduit trois indicatrise le premier trimestre e
lannée 1980 est sous estimé de 1,5 point, le premier trimestre ded'anné
1985 est surestimé de 0,8 point et le deuxiéeme trimestre de 'annég 1994
de 1 point. En ce qui concerne l'erreur la plus récente, elle est apparu
dans notre indicateur avec le changement de base de la comptabilit
nationale (passage de la base 80 a la base 95). On a représergé sur |
graphique 4 le taux de croissance du PIB en glissement annuelaans |
nouveau systeme comptable et dans l'ancien. Il fait apparaitre uge diff
rence étonnante dans la mesure de la croissance en 1994. Si l'ont revien
au graphique 1, on observe que le facteur de I'enquéte décrirait tres bie
lancien PIB

3. Contributions des blocs réel et financier dans les équation
(1),(2.2) et (3.2

En %, t/t4

Contributions du bloc financier
équation (1) en trait plein
équation (2.2) en trait grés

B o équation (3.2) en trait pointil

Contributions du bloc réel
équation (1) en trait plein
équation (2.2) en trait grés
équation (3.2) en trait pointidl

79 80 81 8 8 8 8 8 87 8 8 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

Soure: auteurs

L’écart quadratique moyen entre les deux séries est de % point, Ainsi
la croissance en glissement annuel n'est connue qu'a ¥z point pnés. O
observe aussi sur le graphique que la croissance des années 1996-199
a été sérieusement revue a la baisse. Comme précédemment, le facteu
de l'enquéte (graphique 1) annonce une croissance plus confarme
lancien PIB qu’au nouveau. Nous verrons dans le paragraphe suivan
gue ces années la passent trés mal en prévision, c'est-a-dire dorsqu
’équation ne contient pas les variablescomptables » coincidents
(consommation et indice de la production industrielle)
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4. Taux de croissance du PIB selon I'ancienne et la nouvelle bas

En %, t/t4

Base 198
4r Base 199
3L
5 |
"
|

-3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

Soure : auteurs

L’ indicateur avancé

L'équation (1) contient plusieurs variables avancées qui vorg étr
maintenues dans les équations de prévision a I'horizon 1 et 2.sA ce
variables avancées, va s'ajouter I'écart de taux, avec une avance sle troi
trimestres. Mais I'équation (1) contient trois variables coincidentes, d
réle prépondérant, dont il faudrait prévoir les valeurs futures si I'o
voulait utiliser cette équation en prévision. La solution classique a c
probléeme consiste a estimer un modele VAR, plutdét qu'uneeseul
équation, modele qui donnera en particulier le futur des variablesi€oinc
dentes. Cette solution qui, en moyenne, peut donner de bons résultats, e
fournira a coup sdr de mauvais lors des retournements de conjoncture
puisqu'un modéle VAR ne peut qu'extrapoler le passé en utilisant a
mieux les corrélations entre les variables et leurs autocorrélations Nou
cherchons donc a éviter les prévisions basées sur des équation& autor
gressives. L'inconvénient est que nous allons devoir estimer plssieur
équations pour prévoir la méme variable, alors qu'un modéle VAR n
comporte qu'une seule équation par variable. On va donc chercler de
équations de prévision proches de I'équation (1)«aemplacamn » au
mieux les variables coincidentes, ce qui va conduire a un traitememt part
culier selon I'horizon de la prévision (un trimestre ou deux)

Pour la prévision a un trimestre, on constate qu’'a la date delcalcu
de la prévision, on dispose d'une information mensuelle portant su
certains mois du trimestre a prévoir. L'idée est donc d'utiliser cette-info
mation partielle. Dans le tableau 2, on indique I'état de cette informatio
a la date de calcul de lindicateur
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2. Information disponible a la date de calcul de l'indicateu
lorsque le dernier PIB connu est celui du trimesire

Date de calcul de l'indicateu Dernig | Dernig | Derniers |Dernier
PIB [facteurF| CONSO IPI
et CHPAR
Début du mois 3 du trimestre (T)1 T (T+1,2 | (T+1,) (T3
Début du mois 1 du trimestre (T)2 T (T+1,3 | (T+1,2 |(T+1,)
Début du mois 2 du trimestre (T)2 T (T+2,) | (T+1,3 [(T+1,2

F est le facteur de I'enquéte mensuelle dans l'indystrie
CONSO est la consommation de produits manufacturés, CHPAR est le chdmagk partie
IPI est I'indice de la production industrielle

Soure: auteurs

Par exemple, début janvier (mois 1, trimestre T+2), le dernier PIB
connu est celui du trimestre T (soit le troisieme trimestre de l'anné
précédente; on veut prévoir le PIB pour le trimestre (T+1) (soat |
quatrieme trimestre) et pour cela, on connait

— le facteur des 3 mois du trimestre (T+1) (soit octobre, novembr
et décembrp

— la consommation des 2 premiers mois du trimestre (T+1) (soi
octobre et novembje

— lindice de la production industrielle du premier mois du trimestr
(T+1) (soit octobrg

Ainsi, on dispose pratiqguement de linformation nécessairerpou
faire fonctionner I'’équation coincidente (1) en prévision, c'est & dir
en (T+1). Pour cela, il suffirait d’estimer la consommation du trineestr
(T+1), en utilisant la moyenne des trois derniers mois connus c'est-a
dire CONSQ,;, et, de_méme, pour lindice de la produgatio
industrielle, en utilisanilPIHl‘l. Plutdét que de remplacer dans I'équa
tion (1) les valeurs inconnues par ces estimations, on préfére réestime
’équation avec ce remplacement des variables, pour avoir des-coeff
cients de régression adaptés au remplacement. Ceci nous canduit
estimer I'’équation (2.2) de I'encadré 2 sur la période [1,T]. Nous @von
pris comme exemple le calcul de lindicateur début janvier (mgis 1
trimestre T+2 ; en effet, cette date correspond a un état intermédiair
de linformation mensuelle concernant le trimestre a prévoir. @ébu
décembre (mois 3, trimestre T+1), le méme principe s’appliques mai
information est plus rédué: en particulier, on n'a aucune informanio
concernant l'indice de la production industrielle, mais on dispose d
deux mois d’enquéte. Ainsi, on est amené a estimer I'équation (8.1) d
I'encadre 2, qui contient le factedr; , en niveail! et en variation, €
la consommationCONSQ’l. Enfin, début février (mois 2, trimesr

11. L'indice de la production industrielle ne figurant plus dans I'équation, le facteu
de l'enquéte y entre
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T+2), linformation mensuelle concernant le trimestre (T+1)t es
quasiment compl&t: il manque seulement un mois d'indice da |
production industrielle. On estime alors I'’équation (2.3) (encadré 2

guasiment identique a la coincidente

Les résultats économétriques des équations (2.1), (2.2) et (2.3) étan
trés proches, nous présentons dans le tableau 3 ceux de l'équatipn (2.2
estimée avec un état intermédiaire de l'information. L’équation n'est plu

3. Estimation économétrique de I'équation §2.2

2

En %, t/it4

5. Taux de croissance du PIB observé et &ust

Coefficient| T-student Période d'estimation 79T2 — 991
AF, 5 4,317 6,0 Nombre d'observations 81
dCONS2 0,127 7.3
dﬁt,l 0,191 8,3 ser = 0,36point
dCHPAR.-15 | —0,0041| -57 Rbaf = 0,929
dBOURSE;,| —00109| -54
dDOLLt-33 0,0145 4,0 pw= 1,80
dSPREM:-33|  0,0907 2,4 Seuil critique deo(20) = 16,0 %
dCREDH, 4 0,243 11,2
constante 1.723 25,2

Obsené

TN

2 1 P

79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

Soure: auteurs
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autorégressive, les variables sont toutes significatives (I'écart de taiux, qu
n’'intervenait pas dans la coincidente, a un r6le faible). L’'ajustemént es
assez précis (0,36 point et 0,41 point sans les indica}ridesst présend

sur le graphique 5.

L'année 1994 passe bien grace a la variable indicatrice et 'année 199
commence a étre surestimée. Le graphique 3 donne les contributi®ns de
blocs réel et financier de I'équation (2.2). En ce qui concerne le blo
réel, on observe que le remplacement des variables coincidentes pa
leurs approximations est satisfaisant puisque la contribution est oisin
de celle de I'équation (1). Cependant, l'adéquation étant moins honne
les variables financieres ont un r6le un peu plus prononcé

Enfin, mentionnons que l'erreur moyenne commise aves le
équations (2.1) a (2.3) diminue lorsque linformation mensuelle sur |
trimestre (T+1) s’accroit. Ces erreurs valent respectiveme1st ;0036
et 0,33. Examinons maintenant les équations (3.1) a (3.3) de I'elh2adr
utilisées pour la prévision a deux trimestres. Elles sont essitAéar b
période [1,T] et doivent donner le taux de croissance en (T+&). L
tableau 2 montre qu'il n’y a pratiguement aucune information meresuell
concernant le trimestre (T+2) au moment de la prévision, sauf us moi
d'enquéte pour la date de prévision la plus tardive (derniére ligne d
tableau 2). La méthodologie précédente ne peut plus s'appliquer. Pou
remplacer la consommation mensuelle, on utilise la variable d’erquét
— les perspectives générales dans le commerce de détail (PG)i— qu
apparait significative avec une avance de trois trimestres. En ice qu
concerne le facteur, on se contente de le retarder d'un trimestne. So
niveau n’'est jamais significatif, seul le changement d’opinion appars dan
un passé récent l'est, c’est-a-dire que la variation retardée du facteu
(let 2 retards) apparalt significativement dans les équatiomes. L
chémage partiel, qui intervenait avec un retard dans les équations (1) e
(2) va étre traité selon la méthodologie précédente, en utilisantrfinfo
mation la plus récente du trimestre (T+2). Les trois équations ddnnen
des résultats trés proches et nous présentons les résultats é&onom
trigues de I'’équation (3.2) dans le tableau 4. Les variables sontstoute
significatives et permettent de prévoir de maniére assez satisfaisante |
croissance a deux trimestrekien qu’il n'y ait plus de variabk
«comptable» : la précision moyenne est d’environ 0,53 point (0,56san
les indicatrices). Celle de I'équation (3.1) est identique, mais cale d
'équation (3.3) est meilleure, égale a 0,49. L'ajustement est présenté su
le graphique 6

L'année 1996 est trés mal retracée et est plus proche de la creissanc
donnée par l'ancien systéme comptable que par le nauvea sont Is
variables d'’enquéte (F et PG) qui contribuent a surestimer la croissance
Observons maintenant sur le graphique 3 la contribution de chaque bloc

12. L'estimation est refaite a chaque trimestre
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Le profil de la contribution du bloc réel est assez voisin de celai de
équations (1) et (2.2), alors que les variables qui la constituent soéxt diff
rentes puisqu’il n'y a plus que des variables d’enquéte. Commse ce
variables approximent moins bien que précédemment le taux de croi
sance du PIB, une part plus grande est faite aux variables financiéres
Mais le bloc réel joue encore un rble prépondérant

4. Estimation économétrique de I'équation 3.2

[S)

Coefficiert | T-studen Période d'estimation 79T2-99T
AF 4 5,980 44 Nombre d'observations18
AF 4 4,315 30
PG 33 0,022 438 SER = 0,53 poin
dCHPAR,, |-0,00® -55 Rba?= 0,84
dBOURSE;; |-0,01® -36
dDOLL, 5, 0,022 42 DW = 1,%
SPREAR;, 0,251 51 Seuil critique de Q(20) = 19,29
dCREDH, 0,272 8,7
Constane¢ 3,0aL 146
6. Taux de croissance du PIB observé et gjust
En %, t/t4
6
5 -
4

Obsené

Ajusé

2 1 1 1

79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98

Soure: auteurs

99
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L'indicateur a I'épreuve des faits

La performance prédictive de lindicateur peut étre apprécige e
examinant comment il aurait fonctionné en 1992-1993 (graphiquet7), e
sur les deux derniéres années (graphique 8). On utilise pour cela le
équations estimées jusqu’au dernier compte connu avant la prévision
En outre, on se place dans le cas le plus défavorable relativeinent
linformation disponibé : les prévisions présentées (numérotées d&)1
s'appuient sur les équations (2.1) et (3.1), mises en ceuvre au début de
mois de mars, juin, septembre et décembre (tableaux 5. et 6)

Les années 1992-1993 ont été une phase de récession en Etrope e
en France. Cette phase conjoncturelle, non prévue, n'a été pereue qu
tardivement. Au début de 1992, les observateurs envisageaient un
reprise de l'activité pour la fin de I'année et pour 1993. Puis lesiprév
sions étaient revues en baisse au fur et & mesure de la dégradation d
climat conjoncturel. Toutefois, au printemps 1993, les prévisionmiste
n'avaient pas encore envisagé de recul du PIB pour 1993 (il a fall
attendre la publication des comptes du premier trimestre fin m& 199
pour prendre conscience de la nature de ce mouvement exceptionnel)

Rétrospectivement, lindicateur délivre régulierement des signa&ux d
ralentissement (graphique 7). Si les prévisions 1 et 2, menéeslvirtue
lement début mars et début juin 1992, ne laissent pas encore soupgonne
importance des mouvements a venir, elles accompagnent a chague foi
le tassement du PIB. La prévision 3, située début septembre, anticip
une phase plus tranchée, avec une quasi-stagnation de l'activité antre |
fin 1991 et la fin 1992. Le recul du PIB est annoncé avec les présision
4 et 5, début décembre 1992 et début mars 1993. Au-dela de l'ereeur d
chiffrage, inhérente a toutes mesure ou prévision, le mouvement décri
par lindicateur est bien celui d’'une récession. Le redémarrage d
lactivité est intervenu fin 1993 — début 1994. Aprés une période d’hés
tations durant 'année 1993 (prévisions 6 et 7 de juin et septembre, 1993)
indicateur ne fait plus de doute quant a la reprise de lactivité a
premier trimestre 1994 (prévision 8 en décembre 1993)

5. Dates de prévisions rétrospectives de l'indicateur

Date de prévisio Comptes connsi Horizon de prévisio

Prévisionl Début mars 192 T4 194 T11992-T219®
Prévision2 Début juin 192 T1192 T2 1992 - T3 192
Prévision3 Début sept. 199 T2 192 T31992-T419®
Prévision4 Début déc. 192 T3 192 T4 1992 -T1 199
Prévision5 Début mars 199 T4 192 T11993-T219®
Prévision6 Début juin 193 T1198 T21993-T3 199
Prévision7 Début sept. 1® T2 1938 T31993-T4 1MW
Prévision8 Début déc. 19 T3 198 T4 1993 -T1 199

* En italique, les prévisions de printemps et d'automne, correspondant au calendrier danaSmn
des comptes de la nation



L’indicateur avancé de 'OFCE 151

7. Taux de croissance du PIB observé et prév

En %, t/t4

2 L

Soure: auteurs

Examinons maintenant le fonctionnement de lindicateur sur |
période récente (graphique 8, tableau 6). L'indicateur semble déaire d
maniére relativement satisfaisante I'évolution conjoncturelle depuis deu
ans. Un mouvement de nette reprise de l'activité est annoncét débu
septembre 1997 (prévision 1), confirmé par la prévision réalisabletdébu
décembre 1997 (prévision 2). La prévision 3 fournit un faux sigreal d
ralentissement début mars 1998, tandis que les prévisions 4 et 5nde jui
et septembre 1998, surestiment la croissance de l'activité, tout e
indiquant a chaque fois un ralentissement a horizon de deux trimestres
Les prévisions 6 et 7, de décembre 1998 et mars 1999, donnent uree imag
du repli intervenu au début de 1999 plus pessimiste que ceBe de
comptes provisoires. Enfin, la prévision 8 de juin 1999 parait défieient
pour prévoir, a deux trimestres, la forte reprise qu'ont révél&e le
comptes du troisieme trimestre

Encore convient-il de rappeler que l'exercice précédent estnvolo
tairement mené dans I'état de linformation le plus défavorable eur |
trimestre en cours, qui est aussi celui des prévisions d'automne et d
printemps. L'avancement de l'information au fil des mois réduit lesbiai
résultant de lutilisation d'un chiffrage provisoire pour les trimestre
correspondants (graphique.9)
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8. Taux de croissance du PIB observé et prév

En %, t/t4

1997 1998 1999

Soure : auteurs

6. Dates de prévisions rétrospectives de l'indicateur

Date de prévisio Comptes connsl Horizon de prévisin

Prévision1 Début sept. 199 T2 199 T31997 — T4 199
Prévision2 Début déc. 199 T3 199 T4 1997 — T1 1989
Prévision3 Début mars 199 T4 199 T11998— T219®
Prévision4 Début juin 198 T1 1998 T2 1998 — T3 1989
Prévision5 Début sept. 1B T2 198 T31998 — T4 19
Prévision6 Début déc. 199 T3 1998 T41998 — T1 199
Prévision7 Début mars 199 T4 198 T11999 — T2 19
Prévision8 Début juin 1999 T1199 T21999 — T3 199

* En italique, les prévisions de printemps et d'automne, correspondant au calendrier defaisSimn
des comptes de la nation
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9. Révisions successives des prévisions mensuelle

du taux de croissance du P1B

En %, t/t4
42
1:septembre 1:décembre
2:octobre 2:janvier
- N . 38| 3:février
VRN 3:novembre
34}
3t
26}
22 |
e L L 18 L " " . .
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T1 T2 T3 T4 T2 T3
1998 1999 1998 1999
42
1:mars ;Ejm”el
2 avril Hjui
381 3:a0dt
341
3}
26
22}
18 \ \ . , \
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T1 T2 T3 T4 T2 T3
1998 1999 1998 1999

Enfin, la prévision que nous avons menée début décembre cenfirm
le diagnostic de nette reprise qu'a révélé la publication des comptes d
troisieme trimestre. Ainsi, la croissance en glissement annuel atteindrai
un peu plus de 3,5 % au quatrieme trimestre 1999 (graphique 00). E
moyenne annuelle, le PIB croitrait donc de 2,9 % en 1999. Au premie
trimestre 2000, l'activité pourrait encore accélérer et approcher les 5 %
en glissement annuel

* Sur ce graphique, la prévision 1 est faite a partir des équations (2.1) et (3.1), la prévisiorti2 depa
équations (2.2) et (3.2) et la prévision 3 a partir des équations (2.3) et (3.3)

Soure: auteurs
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10. La prévision début décembre 299

En %, t/t4

AN

O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1996 1997 1998 1999 2000

Soure: auteurs
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