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Commenttraduire les climats des affaires en
termes de croissance ?

B [l existe un lien étroit entre les indicateurs synthétiques de climat des affaires publiés
par les trois organismes qui réalisent des enquétes de conjoncture en France (Insee,
Banque de France, Markit) et la croissance économique. A partir de modélisations
simples, on peut ainsi déterminer que le seuil de référence des enquétes Insee et
Banque de France (qui est de 100) correspond depuis 2000 4 une croissance
trimestrielle moyenne de +0,35 %. De plus, il apparait que le seuil des PMI (50)
qui est censé étre le seuil 2 partir duquel I'activité croit (seuil dit « d'expansion »)
correspond plutdt, depuis 2012, 2 une croissance de l'activité déja 1égerement
positive. Ces modeles, bien que fondés uniquement sur l'indicateur synthétique de
climat, sont 2 peine moins performants en prévision que les modeles plus
sophistiqués qui mobilisent 1'ensemble des soldes de réponse des enquétes.

B Les niveaux de croissance correspondant aux seuils de référence des enquétes
different selon les pays ce qui invite a faire preuve de précaution lorsqu'on utilise
les enquétes 2 des fins de comparaison internationale. Par exemple, le niveau de
référence (de 50) de 1'enquéte PMI correspond effectivement en moyenne 2 une
croissance nulle du PIB en Italie. Ce n'est, en revanche, le cas ni en Allemagne ni en
France ot le solde 2 50 correspond 2 une croissance trimestrielle moyenne déja
positive, de I'ordre de +0,15 %.

W [La relation entre le climat des affaires des enquétes de conjoncture et la croissance
économique a profondément évolué depuis le début des années 1980. De 1980 a
2000, le seuil de référence des enquétes Insee et Banque de France correspondait
plutdt 2 une croissance trimestrielle moyenne de +0,5 %. Depuis 2000, il
correspondrait plutét 2 un niveau de +0,35 %. Cette évolution est également visible
dans 'industrie manufacturiere ou le seuil de référence correspond 2 une variation
nulle de la production depuis 2000 (contre +0,5 % par trimestre avant cette date).

B Les explications de cette évolution de la relation entre climat des affaires et
croissance restent 2 ce stade tres exploratoires. Il est possible que cette rupture
traduise, a partir de 2000, un
ralentissement de 1'effet qualjté qui était Climat des affaires Insee / Banque de France et production manufacturiére
marqué dans les années 1990 (en _
relation avec la diffusion des nouvelles | o incce. 5o Dete o Pt eimee dans e ot
technologies de l'information et de la 1
communication).  Toutefois  cette
hypothese est difficile a tester de facon
globale en I'absence d'une estimation
fiable de 1'effet qualité. Cette baisse du "°
niveau de croissance associé aux seuils
de référence pourrait également étre
rapprochée de la baisse de la croissance
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Les indicateurs de climat des affaires sont tres corrélés a
I'évolution de I'activité. Ainsi le lien est fort entre les climats
Insee et Banque de France et le glissement annuel du PIB
(coefficients de corrélation de I'ordre de 90 % depuis 1989),
tandis que le PMI Composite (Purchasing Managers' Index -
Indicateur des directeurs d'achats) de la société Markit appa-
rait globalement un peu moins corrélé au glissement annuel
de I'activité mais s'avére plutot homogene 2 sa variation
trimestrielle (coefficient de corrélation de I'ordre de 75 %).
Toutefois, le PMI a nettement décroché en 2012 et en 20131
Ces différences tiennent essentiellement 2 la faiblesse de

Graphique 1: climat des affaires Insee / Banque de France et PIB
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1. Les climats des affaires : un résumé tres satisfaisant de la conjoncture

I'échantillon utilisé par Markit et 2 la temporalité des ques-
tions posées (cf. encadré 1).

Pour les autres économies de la zone euro, les enquétes de la
Commission Européenne (supervisées par la Direction Géné-
rale des Affaires Economiques et Financiéres - DGECFIN),
sont construites 2 partir des enquétes nationales et sont, elles
aussi, plutdt corrélées au glissement annuel du PIB. Ces indi-
cateurs qui sont donc représentatifs des évolutions de I'acti-
vité (¢f graphique 1 et 2) fournissent une information
avancée par rapport aux comptes trimestriels dans la mesure
ou ils sont disponibles tous les mois.

Graphique 2 : climat des affaires Markit et PIB
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Sur cette base, il est possible de développer des modeles
d'estimation de la croissance uniquement construits sur les
climats composites qui s'averent satisfaisants, eu égard a leur
grande simplicité. En effet, les conjoncturistes utilisent le plus
souvent des « approches directes » plus « sophistiquées »,
car elles mobilisent un panel d'informations au sein de
1'ensemble des soldes des enquétes, a1'aide de procédures de
sélection”. Au regard de ces « approches directes », la perte
d'information liée a l'utilisation de modeles simples fondés
sur le seul composite est relativement modeste. De plus, le

Les climats des affaires (Insee, Banque de France pour la
France et PMI des enquétes Markit) sont régulierement
exprimés par rapport 2 un niveau de référence. Ils correspon-
dent 2 une moyenne de long terme pour les deux premiers et
sont censés représenter le seuil dit « d'expansion » de I'acti-
vité pour le dernier. Parce que ces climats des affaires peuvent
donner lieu 2 des commentaires comparatifs sur la dyna-
mique des différentes économies nationales, il convient
d'éclairer 1'analyse en cherchant 2 quantifier les niveaux
moyens de croissance correspondant aux indicateurs de
climat des affaires par pays et par enquéte.

30
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Sources : Insee, Markit.
modele proposé sur climat des affaires est extrémement
simple et ne mobilise qu'une seule série.

En moyenne l'erreur standard de prévision commise est de
l'ordre de 0,28 % contre 0,24 % pour les modeles
«optimaux » fondés sur des soldes d'enquétes choisis par
des algorithmes de sélection®. On peut donc légitimement
utiliser les modeles simplifiés fondés sur le seul climat, et par
suite qualifier les niveaux des climats en termes de croissance
de l'activité et plus particulierement les seuils de 100 (Insee
et Banque de France) et de 50 (PMI) qui sont le plus souvent
commentés.

2. Traduire le niveau de référence des enquétes en taux moyen de croissance du PIB : des différences de
résultats selon les périodes et selon les pays

2.1 La moyenne de long terme des climats Insee et
Banque de France correspond depuis 2000 a une
croissance trimestrielle de I'ordre de +0,35 %

Les modeles estimés permettent d'établir la croissance
compatible avec un climat des affaires stable 2 100 (pour
I'Insee et la Banque de France) ou un PMI composite stable 2
50 (¢f- encadré 1). Ainsi actuellement, un climat durable-
ment installé 2 sa moyenne de long-terme (100) pour
I'enquéte mensuelle de 1'Insee semble correspondre a
une croissance trimestrielle moyenne de I'ordre de
+0,3 % a +0,4 %.

(1) Cf. Capet S. et Combes S. (2014), « Les enquétes de conjoncture sont-elles toutes aussi performantes pour prévoir l'activité

économique en France ? », Lettre Trésor Eco n°125.

(2) Cf Lalande E. et Rioust de Largentaye T. (2015), « La prévision de croissance de court-terme a la DG Trésor » Document de

travail de la DG Trésor n°2015/04.

(3) 0,26 vs 0,23 pour les enquétes Banque de France, 0,30 vs 0,24 pour I'Insee et 0,28 vs 0,26 pour les modéles PMI. Les modeles

dits « optimaux » sont sélectionnés a l'aide d'une procédure de stepwise.
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Encadré 1: Rappels sur le climat des affaires et modeles estimés

1) Pour créer un indice composite du climat des affaires en France, différentes méthodes sont mises en ceuvre qui cherchent
a mobiliser toute I'information des enquétes sectorielles (industrie, services...).

Ainsi, Markit agrége le PMI Industrie et le PMI Services en utilisant leur poids respectif dans la production de biens et services
du secteur marchand (respectivement environ 25 % et 75 %). La Banque de France, quant a elle, ne publie pas d'indice synthé-
tique : le climat que nous présentons ici est construit selon la méme méthode de moyenne pondérée que Markit. En revanche,
I'Insee calcule le climat des affaires comme le « facteur commun »? des 26 soldes issus des enquétes dans 5 secteurs (Indus-
trie, Services, Construction, Commerce de gros, Commerce de détail).

2) Les indices sectoriels :

Dans l'industrie, chaque mois, I'Insee, la Banque de France et la société Markit interrogent un panel d'entreprises sur diffé-
rents items tels que I'évolution de I'activité au cours des mois passés ou des mois a venir, I'état des carnets de commandes ou
la perception générale de I'activité en France. Les différences entre les « climats des affaires » publiés par les 3 organismes
peuvent provenir de la taille de I'échantillonnage (Markit interroge environ 400 industriels alors que la Banque de France et
I'lnsee en interrogent environ 10 fois plus), de la temporalité des questions posées (Markit et la Banque de France posent des
questions relatives a I'évolution mensuelle tandis que I'Insee pose des questions relatives a I'évolution trimestrielle) ou du
calcul du climat des affaires (analyse en composantes principales pour la Banque de France, facteur commun pour I'Insee,
moyenne pondérée a poids fixes pour le PMI).

Les climats des affaires rendent compte d'une dynamique trés proche selon les 3 instituts. La seule différence notable appa-
rait dans la phase de reprise a partir de mi-2009 pour laquelle I'enquéte PMI de Markit se rétablit plus rapidement (cf. graphi-
que 3). Ce décalage est essentiellement lié a la temporalité et aux soldes retenus pour calculer le climat des affaires. Sil'on se
restreint au solde relatif a la production passée et en se ramenant a une temporalité communeP®, cette différence de réactivité
des enquétes disparait quasiment (cf. graphique 4).

Graphique 3 : climat des affaires dans I'industrie selon les enquétes de Graphique 4 : solde relatif a la production passée trimestrielle selon les enquétes
conjoncture de conjoncture
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Sources : Insee, Banque de France, Markit. Sources : Insee, Banque de France, Markit, caleuls DG Trésor.

Dans les services, les différences de construction sont identiques. Cependant ce secteur étant plus atomisé, la faiblesse de
I'échantillon retenu par Markit est plus pénalisante que dans l'industrie.

3) Pour les autres pays de la zone euro, Markit publie des indices PMI Composite selon les mémes modalités que celles décri-
tes ci-dessus. Par ailleurs, la DGECFIN publie pour toutes les économies de I'Union Européenne des enquétes de conjoncture
harmonisées construites a partir des enquétes nationales (Insee pour la France).

4) Modeles estimés
Pour chaque pays, les modéles estimés sont de la forme :

gp = 0+ B(Cp—Seuil) +Y(Cp—Cp_)) (1)
avec g, la variation trimestrielle de la variable d'intérét en T (PIB, Production manufacturiére, IPl ou production de services
marchands),
Cy le niveau du climat des affaires (Insee/Banque de France/PMI dans les estimations réalisées pour la France ou ESI/PMI
pour les comparaisons européennes) pour I'un des 3 mois du trimestre T (choix par stepwise),
Seuil vaut 100 sauf pour les PMI ou il vaut 50.
On s'intéresse aux parametres o. (variation trimestrielle du PIB compatible avec un climat stable a 100 ou PMI stable a 50) et
B (accélération de long terme liée a une hausse permanente du climat de 1 point) de I'équation (1). Le paramétre y est non-
significativement différent de 0 pour la plupart des étalonnages PMI.

a. Cf. Note de conjoncture de décembre 2008 pour une présentation de la méthode.

b. L'Insee interroge les entreprises sur leur production passée des trois derniers trois (pat rapport aux trois mois précédents) tandis que la
Banque de France et Markit les interrogent sur leur production du dernier mois (par rapport au mois précédent). On peut ainsi supposer
que le solde Insee est homogene 2 la variation trimestrielle tandis que les soldes BAF / Markit le sont a la variation mensuelle. On utilise

trim

ainsi la transformation suivante en notant X, le solde BAF/Markit relatif au mois m et X,, le solde équivalent a la temporalité Insee

relatif aux trois derniers mois sur les trois mois précédents :
trim 1 2 2 1

Xm = §Xm+§Xm—1+Xm—2+§Xm—3+§Xm—4
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Il est toutefois légitime de se demander si ce lien
statistique n'a pas varié dans le temps. A cet égard, les
tests de stabilité concluent 2 une rupture de la relation
estimée entre le climat des affaires Insee et la croissance du
PIB au tournant des années 2000”. Autrement dit, il est
probable que la référence 2 100 « représentait » une crois-
sance plus élevée dans les années 1990 qu'apres 2000 : I'esti-
mation roulante sur 10 ans de la croissance trimestrielle du
PIB compatible avec un climat des affaires stable 2 100 fait
apparaitre une baisse de la valeur de ce seuil pour les
enquétes de I'Insee et de la Banque de France, (un peu moins
prononcée dans le cas de la Banque de France - cf. graphi-
que5). Dans les 2 cas, l'estimation semble stable a
partir du début des années 2000, soit depuis environ
15 ans. Depuis cette date, la référence 2 100 est compatible
avec une croissance trimestrielle comprise entre +0,3 % et
+0,4 %. Sur la période 1980-2000, la référence 2 100 corres-
pondait plutdt 2 une croissance trimestrielle de 1'ordre de
+0,5 %.

Graphique 5 : estimation roulante sur 10 ans de la croissance trimestrielle du
PIB compatible avec un climat constant
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Source : calenls DG Trésor:
Note de lecture : de 1988T2 a 1997T1, on estime que le seuil 100 du climat Insee
correspond a une croissance trimestrielle moyenne de +0,55 %.

Par ailleurs, une hausse de 4 points du climat des affaires en
3 mois correspond, en moyenne, 2 une accélération trimes-
trielle de +0,3 pt (¢ encadré 2).

Le cas des enquétes PMI est un peu plus problématique,
l'absence de profondeur temporelle limitant les possibilités
de tests de rupture. Par ailleurs, 1'estimation des coefficients
est tres sensible a I'inclusion des années 2012 et 2013 pour
lesquelles le PMI a « décroché » de I'évolution de I'activité®
(et 1'absence de recul interdit de faire des tests de stabilité
robustes). Sur I'ensemble de la période de disponibilité des
données (1998-2014), le seuil de 50 correspond en France 4
une croissance trimestrielle du PIB de 1'ordre de +0,15 % et
ce seuil est significativement positif, ce qui signifierait qu'il ne
représente pas le seuil d'expansion de I'activité. Toutefois, la
méme estimation limitée a la période 1998-2011 tendait a
faire ressortir une croissance proche de zéro, et donc 2
valider que ce seuil correspondait bel et bien au seuil
d'expansion de 1'activité. En tout état de cause, le fort décro-
chage de I'enquéte Markit constaté en 2012 et en 2013 fragi-
lise ['utilisation de cette enquéte pour le conjoncturiste dans

les mois  venir car il est difficile d'établir si le lien entre la
croissance et 1'enquéte est rétabli ou s'il est durablement
modifié.

2.2 Comparaison du lien entre niveau de référence
du climat des affaires et croissance de I'activité
dans plusieurs pays européens : des différences
sensibles

S'agissant de 1'enquéte PMI, le niveau de référence (de
50) est censé représenter le seuil d'expansion de 1'activité. Ce
postulat étant largement commenté, il est important d'en véri-
fier la réalité statistique. En regard de cette norme, il apparait
que le solde a 50 correspond effectivement en
moyenne 2 une croissance nulle du PIB en Italie. Ce
n'est, en revanche, le cas ni en Allemagne ni en France
(en tout cas sur l'ensemble de la période 1998-2014
¢f supra) ou le solde a 50 correspond 2 une croissance
trimestrielle moyenne déja positive, de 1'ordre de +0,15 %.
En Espagne, |'estimation est instable et connait, comme pour
les enquétes de la DGECFIN, deux sous-périodes tres
marquées : avant et apres 2008.

Ces différences par pays se refletent aussi dans les
estimations faites a partir des enquétes de la
DGECFIN. Elles montrent en effet qu'un niveau stable 2 100
du climat des affaires (European Sentiment Indicator -
ESI) correspond a une croissance trimestrielle moyenne de
+0,4 % en Allemagne depuis 1991, de +0,3 % en France
depuis 2000 et de +0,15% en Italie depuis 1994 (cf:
graphique 6). Toutefois, seule I'Allemagne présente une
relation stable dans le temps entre le climat des affaires et l%
croissance du PIB sur I'ensemble de la période d'estimation

alors que des dates de rupture de cette relation sont mises en
évidence en Italie (1994) et en France (2000). Pour
1'Espagne, la relation entre le PIB et le climat des affaires de
la DGECFIN présente une forte instabilité de part et d'autre
de la crise financiere. Pour tous ces pays (hormis en
Espagne depuis 2008), l'intervalle de confiance a
90 % est de I'ordre de +/~ 0,1 pt.

Graphique 6 : estimation roulante sur 10 ans de la croissance trimestrielle du
PIB compatible avec un climat constant a 100
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Source : Eunrostat, calenls DG Trésor.
Note de lecture : de 2004T3 2 2014T2, on estime que le seuil 100 de I'ESI pour
I'Allemagne cotrespond 2 une croissance trimestrielle moyenne de +0,4 %. En
France, ce seuil se serait stabilisé autour de +0,3 % depuis 2000.

(4) Les tests de stabilité effectués (tests de Chow, tests de Quandt-Andrews) font ressortir une stabilité de la relation depuis le
début des années 2000 soit environ depuis 15 ans. Dans le cas de la Banque de France, I'hypothése de stabilité depuis 1989 ne

peut pas ¢tre rejetée.
(5) ¢f. Capet S. et Combes S., 2014, op. cit.

(6) Cependant les données - et donc les estimations - concernant I'Allemagne réunifiée ne commence qu'en 1991 alors que les
estimations sont réalisées a partir de 1985 pour I'Italie et la France.
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Encadré 2 : Quel effet en moyenne d'une hausse du climat des affaires sur I'activité ?

Les modeles estimés directement sur climat permettent d'établir la croissance compatible avec un climat des affaires stable
a 100 (pour I'Insee et la Banque de France) ou un PMI composite stable a 50. lls permettent également de tester le lien entre
une hausse (resp. une baisse) et I'accélération (resp. la décélération) de I'activité.

Les modeéles permettent d'établir qu'une hausse permanente de 4 points du climat des affaires Insee ou Banque de France
correspond a une accélération temporaire de 0,3 point pendant le trimestre de hausse de I'enquéte puis de 0,1 point (par
rapport a la croissance initiale) les trimestres suivants. Dans le cas des PMI une hausse permanente de 4 points du PMI com-
posite se traduit en moyenne par une accélération de 0,3 point durant le trimestre de hausse (par rapport a la croissance ini-
tiale) ainsi que pour les trimestres suivants (cf. graphique 7 et tableau 1).

Tableau 1: estimation de I'équation (1) pour le PIB France

B + v = accélération Intervalle
temporaire estimée de la de
confiance | croissance avec une hausse | confiance

290 % de 4 points du climat

o = correspondance | Intervalle | B = accélération estimée | Intervalle

estimée seuil de de  |delacroissance avecune [  de
référence (100 ou 50 | confiance | hausse permanente de 4
des PMI) /vt duPIB | 290 % points du climat

Période d’estimation
ol la stabilité des
coefficients est assurée

290 %

BdF 198912 - 2014 13 042 +/-0,05 012 +/-0,02 033 +/-0,06
BdF 2000 T1 - 2014 T3 0,38 +/-0,06 0,12 +/-0,03 0,37 +/-0,08
Insee 198211 - 2000 12 0,56 +/-0,05 0,10 +/-0,02 027 +/-0,05
Insee 2000 T3 - 2014 T3 0,33 +/-0,07 0,08 +/-0,03 0,25 +/-0,07
PMI 1998 T2 - 2014 T2 0,17 +/-0,08 0,22 +/-0,05 0,22 +/-0,05

Source : calenls DG Trésor.

Des spécifications alternatives a I'équation (1) permettent de montrer que cette relation est bien linéaire : elle ne varie
pas selon le sens (hausse ou baisse) de variation du climat des affaires et les effets non linéaires n'améliorent pas signi-
ficativement la modélisation : autrement dit, en moyenne une hausse du climat des affaires de 4 points en « partant »
d'un niveau de 90 a le méme effet qu'en « partant » d'un niveau de 110.

S'agissant de I'impact du mois au cours duquel a lieu la hausse du climat, les modeles présentés supra ne mesurent
que |'effet d'une hausse « moyenne » du climat au sein du trimestre, puisqu'on ne distingue pas dans I'estimation le
mois au cours duquel intervient la hausse. Aussi, on estime un VAR? trimestriel afin de mesurer I'effet d'un choc struc-
turel d'un point du climat des affaires selon le mois de publication. Logiquement, I'effet est maximal dés le trimestre de
publication si la hausse est enregistrée au mois 1 et elle culmine le trimestre suivant si le choc survient au troisieme
mois du trimestre (cf. graphique 8).

Graphique 8 : profil simulé de I'activité suite a une variation structurelle d'un
point du climat des affaires BdF (Modéle VAR)

Graphique 7 : profil simulé de I'activité suite a une variation des climats des
affaires
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Source : calenls DG Trésor. Source : calenls DG Trésor.

a. On ordonne les variables dans l'ordre chronologique de publication pour l'identification structurelle 4 la Cholesky (Mois 1 du trimestre,
Mois 2 du trimestre, Mois 3 du trimestre puis Variation trimestrielle du PIB). Le graphique 8 représente les fonctions de réponse du PIB a
un choc structutel (c'est-a-dire non anticipé par le modéle) sur les mois 1 et sur les mois 3 du climat des affaires.

3. En France, un décrochage marqué entre le climat des affaires dans l'industrie et la production
manufacturiére au tournant des années 2000

En revanche, le concept de production manufacturiére n'étant
pas comptablement homogene entre les différents pays, les
comparaisons entre les quatre principales économies de la

On reproduit 1'approche précédente en s'intéressant 2 la
production dans l'industrie : de la méme maniére, on cherche
a établir si la relation entre le climat des affaires dans 1'indus-
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trie et la production est stable dans le temps. Cette analyse est
d'abord menée sur la production manufacturiére en France,
telle qu'elle est calculée et publiée par les comptables natio-
naux.

zone euro sont effectuées avec I'Indice de la Production
Industrielle (IPI), qui est, lui, standardisé au plan européen,
mais dont la limite est de n'étre qu'un indicateur utilisé pour
évaluer la production, avant qu'elle ne soit plus précisément
calculée lors des campagnes de comptes annuels.
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3.1 En France, la moyenne de long terme des
indicateurs de climat des affaires dans I'industrie
correspondrait, depuis 2000, a une croissance
nulle de la production, au sens des comptes
nationaux

Comme pour le PIB, le lien entre les enquétes et la
production manufacturiére des comptes nationaux
semble s'étre modifié en France au début des années
2000. Ainsi, avant les années 2000, un climat des affaires
dans l'industrie manufacturiere stable a2 100 correspondait 2
une croissance de la production manufacturiére d'environ
+0,5 %, tant pour l'enquéte de 1'Insee que pour 1'enquéte de
la Banque de France. Depuis 2000, ce seuil correspond plutot
a4 une croissance nulle. Ce dernier constat est également
validé par les indices PMI” (cf. graphique 9).

Graphique 9 : estimation r sur 10 ans de la croissance trimestrielle de
la production manufacturiére compatible avec un climat constant

en%
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——Banque de France (constant 4100) PMI (constant & 50)

—Insee (constant & 100)

Source : calenls DG Trésor.
Note de lecture : de 2004T4 a 2014 T3, on estime que le seuil 100 du climat
industrie Banque de France ou Insee correspond a une croissance trimestrielle
moyenne de +0,1 %.
Dans les services, la qualité des étalonnages de la produc-
tion sur enquétes est globalement plus dégradée®. Les
enquétes Insee et Banque de France sont tres divergentes et il
est difficile de distinguer une réelle différence de capacité
prédictive entre les deux enquétes. Au total, 1'analyse menée
dans ce secteur met en évidence la méme rupture au tournant
des années 2000 dans le cas des enquétes Insee.

Ainsi que vu supra, en France, le lien entre le climat des
affaires et 1'activité a été modifié au tournant des années 2000,
notamment dans l'industrie. Globalement, les enquétes
restent valides pour identifier les mouvements conjoncturels
(I'effet d'une hausse ou d'une baisse du climat rend compte
en moyenne toujours de la méme accélération/décélération)
mais la croissance compatible avec un climat des affaires
proche de 100 s'est sensiblement affaissée. A priori, cette

3.2 Comparaison internationale sur les indices de
production industrielle : des résultats proches a
I'exception de I'Allemagne

Comme indiqué supra, le concept de production manufactu-
riere, tel qu'il est défini en France, n'est pas nécessairement
calculé dans la comptabilité nationale des différents pays. Des
lors on utilise, pour effectuer des comparaisons internatio-
nales, I'indice de la production manufacturiere (IPI),
publié par Eurostat.

En reproduisant I'analyse avec les indices PMI des principaux
pays européens, le seuil de 50 apparait correspondre, pour la
France, 2 une croissance nulle de 1P (comme pour la
production manufacturiére). Pour I'ltalie et I'Espagne, la
référence semble identique (croissance nulle de I'IPI). Ce ne
serait, en revanche, pas le cas pour I'Allemagne, ol ce
seuil refléterait une croissance de I'IPI significative-
ment positive, de 1'ordre de 0,4 %,

On mene la méme analyse en utilisant les climats dans 1'indus-
trie issus de I'enquéte DGECFIN. Par souci de cohérence
temporelle, I'analyse est menée depuis 1991, date de Ia réuni-
fication allemande. Comme pour les PMI, un climat a
100 dans les enquétes de la DGECFIN se traduit par
une croissance trimestrielle positive de I'IPI unique-
ment en Allemagne (+0,9 %). En France, en Italie et en
Espagne (avec une réserve dans ce pays concernant l'instabi-
lité de part et d'autre de la crise), le seuil de référence corres-
pond 2 une croissance nulle en moyenne depuis une dizaine
d'années.

Toutefois, en France, la relative stabilité de la relation
entre I'enquéte DGECFIN et I'IPI constitue un résultat
surprenant, alors que le lien entre les enquétes natio-
nales et la production manufacturiére des comptes
nationaux s'est, lui, nettement altéré (cf supra). On ne
peut en effet pas statistiquement exclure que la relation entre
1'TPI et le climat DGECFIN dans I'industrie (qui correspond a
peu pres au climat Insee) soit stable depuis 1990. Les estima-
tions roulantes font certes apparaitre un décrochage de la
relation au tournant des années 2000 - mais il est moins net
que dans le cas de la production manufacturiere. Cette rela-
tive surprise provient du fait que I'IPI a été beaucoup moins
dynamique que la production manufacturiere des comptes
nationaux dans les années 1990, alors qu'ils évoluent globa-
lement en parallele depuis 2001 (c¢f. infia).

4. Comment comprendre la rupture en France du lien entre le climat des affaires et I'activité au tournant des
années 2000 ?

différence traduit un changement dans le comportement de
réponse des entreprises. A productlon donnée, celles-ci
répondraient plus favorablement qu'auparavant, ce qui expli-
querait qu'un niveau du solde de réponse corresponde 2 une
production moins élevée. Mais au-dela de cette constatation,
on peut se demander si la rupture du lien ne reflete pas
d'autres phénomenes.

(7) Ce qui valide, @ posteriori, le terme de « seuil d'expansion » pour le seuil a2 50 des indices PMI. En effet, ce seuil est construit sur

la base d'un solde et non de maniere ad hoc (¢f. encadré 1).

(8) Cf. Combes S., Dahmani S. et Lalande E. (2014), « L'activité dans les services : panorama des difficultés de mesures et apport
de nouvelles méthodes de prévision », Document de travail de la DG Trésor n° 2014-01.

(9) Les tests de stabilité n'ont pas été rejetés, mais les tests sont fragilisés pat le manque de profondeur temporelle des indices
PMI. Les estimations sur des fenétres roulantes de 10 ans ne montrent toutefois pas, au moins graphiquement, de ruptures

significatives.
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4.1 Un affaiblissement de la contribution de I'effet
qualit¢ dans les produits francais pourrait
constituer une piste d'explication

Ainsi qu'on I'a vu ci-dessus, la relation entre les enquétes et la
production manufacturiere issue des comptes nationaux a été
nettement plus altérée que celle reliant ces mémes enquétes
et l'indice de la production industrielle. Une piste réside peut-
étre dans l'estimation de l'effet qualité par les comptables
nationaux. Pour essayer de valider cette hypothese, il
est nécessaire de rappeler les différences de construc-
tion entre l'indice de production industrielle (IPI) et
la production manufacturiere issue des comptes
nationaux.

L'IPI est construit tous les mois a partir d'enquétes de
branche, et se sert majoritairement des données de quantités
produites et d'heures travaillées. A cet égard, il est plutot
homogene aux enquétes de conjoncture, puisque les entre-
prises qui répondent utilisent 1a aussi trés majoritairement
des indicateurs quantitatifs relatifs aux quantités produites et
aux heures travaillées'. Dans les deux cas (IPT et enquétes),
les résultats ne prennent quasiment pasen compte 1'amélio-
ration de la qualité de la production'!.

Al'inverse, la production en volume issue des comptes natio-
naux est calculée comme le rapport entre la production en
valeur et un indice de prix qui incorpore I'effet qualité. Quand
un produit disparait et qu'il est remplacé par un autre qui ne
peut étre considéré comme un substitut parfait'?, la variation
de prix entre 1'ancien et le nouveau produit n'est pas réinté-

grée dans l'indice des prix. Il en résulte donc une augmenta-
tion de la production en volume qui ne tient pas aux quantités
produites mais 2 la qualité des produits'>. i la permanence
des méthodes de I'Insee limite le risque que des évolutions
soient imputables 2 des changements de méthodologie,
l'institut ne fournit pas la contribution de I'effet qualité (c'est-
a-dire la contribution du remplacement d'un produit par un
autre) 2 'évolution en volume!*, Rien n'indique que la contri-
bution de cet effet soit stable dans le temps.

On peut tenter de poursuivre la validation de cette
I'hypotheése en mesurant I'effet qualité comme 1'écart
de dynamisme entre production manufacturiére des
comptes nationaux et IPI" (¢cf graphique 10). 1l est
notable de constater que cet écart s'accroit fortement dans les
années 1990 mais beaucoup moins depuis 2000. Ainsi, un
effet qualité aurait fortement soutenu la production durant la
décennie 1990 avant de décélérer depuis 2000. Sa contribu-
tion moyenne (estimée comme le rapport de la production
manufacturiere et de I'indice de la production industrielle 2
un niveau fin) passe de +1,6 points par an entre 1990 et 2000
2 +0,6 point par an entre 2000 et 2014. Ce décrochage est
notamment dii 2 la branche des biens d'équipement, en parti-
culier informatiques : la contribution de I'amélioration de la
qualité des seuls biens d'équipement (qui ne pesent pourtant
que 13 % de la production manufacturiere frangaise) passe
sur les mémes périodes de +0,6 point par an 2 0,0 point par
an (cf tableau 2).

Tableau 2 : variation annuelle moyenne en % et contributions en point

1990-2000 | 2000-2014

Variation de la production manufacturiere 2,9 —0,4
dont variation des quantités produites (IPI) 1,3 -1,1
dont effet qualité estimé comme Prod/IPI 1,6 0,6
dont C1 (Industrie agro-alimentaire) 0,1 0,0

dont C2 (Cokéfaction-raffinage) 0,0 0,0

dont C3 (Biens d’équipement) 0,6 0,0

dont C4 (Matériels de transport) 0,1 0,0

dont C5 (Autres industries) 0,8 0,5

Source : caleuls DG Trésor.

(10) ¢f. Bortoli, Y. Gotin, P-D. Olive, C. Renne, « De nouvelles avancées dans l'utilisation des enquétes de conjoncture de I'Insee
pour le diagnostic conjoncturel », Note de conjoncture de I'Insee, mars 2015.

(11) Pour certaines branches toutefois, I'indice de production est calculé a l'aide de facturations déflatées (qui integrent donc l'effet
qualité) mais celles-ci sont trés minoritaires dans la construction de l'indice.

(12) Le choix effectué par I'organisme statistique pour le traitement des nouveaux produits est loin d'étre anodin. Comme le rappelle
Lequiller (1997) a la suite du rapport Boskin (1996), les indices des prix, utilisés comme déflateurs par les comptes nationaux
sont trés sensibles au traitement réservé aux nouveaux produits et aux choix éventuels de produits de substitution : les calculs
effectués sur données américaines montrent qu'un changement de traitement sur ces produits affectent de +/-3 points la

variation annuelle de I'TPC américain.

(13) Ce calcul est effectué lors des campagnes de comptes annuels (compte provisoire, semi définitif et définitif). Mais il se traduit
ensuite dans les comptes trimestriels puisque ces derniers sont recalés sur les comptes annuels.

(14) La derniére estimation portant sur l'indice des prix 4 la consommation (et non sur le déflateur de la production) a été effectuée
par Guedes (2004) pour I'année 2003 : I'effet qualité aurait 6té 0,3 point a I'évolution annuelle de I'TPC.

(15) Cette mesure doit étre effectuée apres avoir corrigé les écarts entre IPI et production qui ne sont liés qu'aux différences de
pondérations des secteurs. L'IPI est en effet un indice de production des branches pondéré par leuts poids respectifs dans la
valeur ajoutée en 2010. La production manufacturiere pondére la production des branches par leurs poids dans la production
en valeur l'année précédente (volumes chainés). L'IPI présenté dans le graphique 10 est repondéré au niveau le plus fin

possible de la nomenclature (A38).
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Au total, I'intuition selon laquelle le décrochage de la relation
entre les enquétes de conjoncture et I'activité correspond 2 un
affaiblissement de 1'effet qualité, apparait plutdt séduisante
car les années 1990 correspondent bien 2 une période de
diffusion massive des nouvelles technologies dans
1'économie. Néanmoins, il est difficile de tester cette hypo-
these de facon globale en I'absence d'estimation plus fiable de

1'effet qualité.
Graphique 10 : indice de la production industrielle et production
manufacturiére des comptes nationaux
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—Indice de la Production Inudstrielle (IP1) repondéré avec les poids sectoriels des Comptes Nationaux (1)
—Production manufacturiére des Comptes Nationaux (2)
—Effet qualité estimé comme (2)/(1)

Source : Insee, caleuls DG Trésor.

4.2 Qutre I'hypothese de I'effet qualité, certaines
interrogations quant a la valeur ajoutée ou a la
production potentielle peuvent étre évoquées

En 2011, la DGECFIN reliait explicitement cet affaissement du
lien entre les enquétes de conjoncture et I'actjvité 2 la baisse
du potentiel des économies européennes'®. Mais cette

hypothese semble fragile et ne peut pas en tout cas
expliquer la totalité du décrochage. Il est probable
que certaines questions de I'enquéte aient été affec-
tées par ce phénomene : le lien entre la croissance et les
questions qui demandent aux entreprises la situation de leur
carnet de commandes par rapport 2 la normale est logique-
ment instable dans le temps si un abaissement important de la
croissance potentielle survient. En revanche, le lien avec les
questions portant explicitement sur 1'évolution de la produc-
tion passée (hausse, baisse ou stable) n'a aucune raison de se
trouver altéré. Or l'instabilité du lien au tournant des années
2000 peut également étre mise en évidence pour les seuls
soldes relatifs 2 la production passée : la baisse du potentiel
peut donc difficilement expliquer ce changement dans le
comportement de réponse des entreprises.

Par ailleurs, le lien statistique entre la valeur ajoutée manufac-
turiére et les enquétes de conjoncture est moins altéré au
tournant des années 2000 que le lien avec la production.
Néanmoins, la qualité des étalonnages est grandement réduite
quand on cherche 2 estimer la valeur ajoutée directement, ce
qui se comprend car les questions posées renvoient explicite-
ment 2 la production et non 2 la valeur ajoutée, qui est un
solde calculé par les comptables nationaux.

Au total, il est malaisé de fournir une explication complete de
ce décrochage, méme si certaines pistes semblent intéres-
santes.

Tanguy RIOUST DE LARGENTAYE,
Dorian ROUCHER

(16) Cf. "Highlight: is there a decoupling between soft and hard data" dans Enrgpean Business Cyclical indicators, July 2011.
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