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Introduction

Dans le cadre de la mission d’élaboration du Budget Economique que lui confie
par disposition légale I'Institut des Comptes Nationaux (ICN), le Bureau fédéral
du Plan (BfP) produit deux fois par an une prévision macroéconomique. En fé-
vrier, la prévision porte sur I’année en cours, et en juillet I’horizon de prévision
est étendu a I’'année suivante. Entre ces deux dates, le BfP présente également a
deux reprises une prévision de court terme actualisée dans le cadre de la projec-
tion de moyen terme du printemps et dans sa publication trimestrielle ‘Short
Term Update’ (STU) de novembre.

Récemment, la mise a disposition par I'lICN de comptes trimestriels belges remon-
tant jusqu’a 1980, ainsi que le développement de nouvelles banques de données
a périodicité trimestrielle et méme mensuelle, a permis au BfP de démarrer la
construction de nouveaux outils permettant une meilleure analyse de la dynami-
gue conjoncturelle infra-annuelle.

Les premiers efforts se sont portés sur la mise au point d’un systéme d’indica-
teurs avancés pour les principales composantes de la demande finale (optique
dépenses) et de la valeur ajoutée dans les secteurs marchands (optique produc-
tion). Une telle approche basée sur des ‘leading indicators’ trouve son origine
dans les travaux effectués par le National Bureau of Economic Research (NBER)
aux Etats-Unis au cours des années ‘30 et ‘40. Depuis, cette approche a été appli-
guée dans de nombreux pays et également par I'ocpel. Le Centraal Planbureau
(cpB) aux Pays-Bas2 utilise depuis plusieurs années également un systeme d’indi-
cateurs avancés. La méthodologie employée par cette institution est
particulierement intéressante pour le BfP dans la mesure ou elle s’inscrit dans le
cadre d’une prévision macroéconomique effectuée a I'aide d’'un modéle
économétrique.

Cette publication est structurée de la fagon suivante. Les motifs d’élaboration
d‘un systeme d’indicateurs avancés sont présentés au chapitre 2. La méthodolo-
gie permettant de construire ces indicateurs avancés est exposée au chapitre 3. Le
chapitre 4 présente le systéme d’indicateurs avancés du BfP dans son ensemble et
les résultats obtenus pour les principales composantes de la demande finale, la
valeur ajoutée sectorielle et enfin le PIB. En guise de conclusion, le chapitre 5 com-
mente I'utilisation du systéme dans le cadre d’une prévision macroéconomique.

1. OEcCD, “oOEecD Leading Indicators and Business Cycles in Member Countries, 1960-1985”, Main
Economic Indicators, Sources and Methods, No 39, January 1987.

2. cps, “cpPB-Conjunctuurindicator”, Werkdocument, juni 1990 et “Leading Indicators and Macroe-
conometric Models: the cpB Experience”, Ad Hoc Expert Group on Leading Indicators, OECD,
September 1996.
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Lobjectif poursuivi

Pour bien comprendre I'objectif poursuivi, il est utile de rappeler le processus
d’élaboration des prévisions a court terme du BfPL. Le modeéle économétrique an-
nuel MODTRIM en constitue I’outil central. Toutefois, des variables de correction
sont introduites dans le modele afin d’infléchir les résultats obtenus ‘spontané-
ment’ par celui-ci. L'introduction de telles variables se justifie essentiellement
pour deux raisons:

1. Des mécanismes absents du modéle (du fait qu’au cours de la période
d’estimation du modele ils n’intervenaient que peu ou pas du tout) doi-
vent étre pris en compte dans certains cas. Ceci peut résulter soit de chan-
gements structurels connus (par exemple d’ordre institutionnel), soit
s'imposer par le fait qu’une équation de comportement n’explique plus
correctement les derniéres observations, sans toutefois qu’une nouvelle
équation satisfaisante ne puisse étre estimée. Rappelons que pour étre
valable, une prévision a I'aide d’une équation économeétrique implique
une stabilité a la fois de la forme fonctionnelle et des coefficients dans le
temps, ce qui n’est pas toujours le cas;

2. Certaines informations ne peuvent pas étre introduites explicitement dans
le modele. Ceci résulte d’une part du caractére annuel du modéle, qui ne
permet pas d’introduire des observations infra-annuelles, et d’autre part
du caractere structurel du modéle, qui ne permet pas d’intégrer toute une
série d’indicateurs conjoncturels (notamment qualitatifs).

Comme le montre e.a. les travaux de McNees?, les corrections apportées aux ré-
sultats des modeéles sur base de I'expertise humaine améliorent la qualité des
prévisions, spécialement pour un horizon de prévision relativement court. Tou-
tefois, McNees montre également une tendance a la sur-correction ce qui
implique d’apreés lui qu’il faut étre prudent dans la fagon de modifier la solution
du modéle.

1. Pour une présentation des différentes méthodes de prévisions a court terme voir par exemple
Nierhaus W., “Methods of Business Cycle Forecasting”, IFO DIGEST, Volume 22, March 1999.

2. McNees S.K,, “Man vs. Model? The Role of Judgment in Forecasting”, New England Economic
Review, July/August 1990.
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L’outil présenté vise précisément a alimenter les ‘informations hors modele’ en
permettant de traiter rapidement un ensemble de données a périodicité infra-an-
nuelle de natures trés diverses, afin d’en extraire I'information utile a la
prévision. L’outil développé ici n’est en rien un concurrent au modeéle économé-
trique dont il ne posséde ni le contenu théorique, ni la cohérence, mais il permet
de pallier en partie aux limites de celui-ci, en tout cas pour un horizon de prévi-
sion inférieur a I’année. Il permet également de vérifier I’'absence de contradiction
entre la prévision pour I’'année t+1 fournie par le modéle économétrique et le pro-
fil infra-annuel supposé en I'année t (et plus particulierement le niveau atteint a
la fin de I'année t par la variable économique analysée).
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La méthodologie des indicateurs
avances

A. Principe d’'un indicateur composite avancé

Le principe d’un indicateur composite avancé est le suivant: étant donné le retard
enregistré dans la mise a disposition des principales statistiques économiques
(appelées ici séries de référence), on essaie d’identifier un ensemble de variables
(appelées indicateurs cycliques avancés) disponibles plus rapidement, qui posse-
dent un lien économique avec la série de référence et dont I’évolution cyclique
précede celle de la série de référence. Un tel indicateur permet donc de se faire
plus rapidement une image de I’évolution conjoncturelle présente et également
d’anticiper les points de retournement de la série de référence. La méthodologie
utilisée permet a la fois d’exploiter des statistiques quantitatives et des données
plus qualitatives obtenues par exemple sur base d’enquétes.

Comme nous le verrons a la section suivante, cette méthodologie a été combinée
ici a la prévision réalisée a I'aide de modeéles ARIMA. Une telle approche permet a
la fois de fournir directement une prévision pour la série de référence, mais elle a
également pour but d’accroftre I’horizon de ‘prévision’ de I'indicateur composite.

Afin de développer un systéme d’indicateurs avancés il est tout d’abord nécessai-
re de disposer d’une procédure de construction d’indicateurs composites. Cette
procédure fait I'objet de la section suivante.

. Procédure suivie

La philosophie générale qui a guidé le développement de la procédure a été de
disposer d’une méthodologie simple et rapide a mettre en oeuvre quel que soit le
jeu de variables que I'on souhaite analyser.

Cette procédure informatisée s’articule autour du logiciel 10DE du BfP mais fait
également intervenir le logiciel ‘Time Series Expert’ (TSE)l. Le processus de cons-
truction d’un indicateur composite est représenté schématiquement a la fin de
cette section et peut se décomposer en cing phases détaillées ci-dessous.

1. Ce logiciel a été développé par I'Institut de Statistique de I'ULB. Voir Mélard G. et Pasteels J-M.,
“Manuel d’utilisation de Time Series Expert”, 3¢me édition, novembre 1997.
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0. Phase préliminaire: Pré-sélection des indicateurs

Cette étape préliminaire consiste a pré-sélectionner, pour chaque série de référen-
ce - dont la périodicité doit étre au moins trimestrielle - un ensemble de séries
pouvant servir d’indicateurs avancés. Ces séries doivent satisfaire essentielle-
ment a deux critéres. Premiérement, il doit exister un certain lien ‘économique’
(celui-ci peut néanmoins étre indirect et doit donc étre interprété au sens large)
entre I'indicateur et la série de référence. Deuxiemement, la série candidat-indi-
cateur doit étre disponible sur base mensuelle ou trimestrielle, de préférence avec
un délai de publication relativement court et sur une période au moins aussi lon-
gue que la série de référence. Cette phase préliminaire ne peut bien entendu pas
étre automatisée.

. Phase I: Préparation des banques de données

La premiére phase consiste bien évidemment en la préparation des banques de
données. Sur base des séries sélectionnées a la phase précédente, le programme
crée, pour chaque série de référence, a la fois un fichier a périodicité mensuelle
pour tous les candidats-indicateurs disponibles avec cette périodicité et un fichier
trimestriel pour les séries qui ne disposent pas d’une périodicité mensuelle. Les
séries issues d’enquétes et qui représentent un solde d’opinion sont translatées de
facon a ne retenir que des valeurs positives, adéquates pour le traitement ulté-
rieur (e.a. par le filtre d’Hodrick-Prescott).

. Phase 11: Prolongement des séries sur base de modéles ARIMA

Ce traitement poursuit un double objectif:

- D’une part fournir directement une prévision des séries de référence sur
une base trimestrielle et, partant, une prévision annuelle cohérente avec
les trimestres déja observés. Cette prévision est donc particulierement
intéressante pour I'année en cours, surtout lorsque I'on dispose déja d’
observations pour un ou plusieurs trimestres. Bien sdr, la nature du
modele ne donne une indication que sur base du profil statistique passé
de la variable et n’integre donc pas toute information exogéne disponible
au moment de la prévision. Celle-ci peut donc étre considérée comme une
premiere prévision ‘naive’ qui doit éventuellement étre adaptée.

- Drautre part prolonger I'ensemble des séries indicateurs. Cette phase de
prolongement des séries a été scindée en deux étapes. Dans un premier
stade les séries de périodicité mensuelle sont prolongées sur base de
modeéles ARIMA mensuels de facon a compléter le trimestre en cours.
Ensuite ces séries sont trimestrialisées et rajoutées au fichier trimestriel
préexistant. Cette premiére étape a pour but d’exploiter toute I'informa-
tion disponible au niveau mensuel méme si les séries de référence ont une
périodicité trimestrielle. La deuxiéme étape consiste alors a prolonger les
séries de 4 trimestres sur base de modéles ARIMA. Ce prolongement per-
met de pallier partiellement au délicat probléme de la scission entre la
composante tendancielle et cyclique en fin de période (voir la phase 111) et
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permet également en fin de processus d’allonger I’horizon de ‘prévision’
de I'indicateur composite (voir le chapitre suivant).

Le prolongement des séries sur base de modeles ARIMA est effectué a I’aide de TSE.
Ce logiciel incorpore un systéme expert pour les modeles ARIMA (appelé Ax) qui
permet de spécifier, d’estimer et de prolonger une série sur base de ce modeéle.
L’ensemble de la procédure est automatique et ceci est rendu possible par la na-
ture méme de la méthodologie ARIMA qui fonctionne de facon fortement
mécanique (contrairement a la régression multiple par exemple qui nécessite de
poser des choix quant aux variables exogenes et a la forme fonctionnelle). Les pré-
visions issues des modeéles ARIMA n’ont donc qu’un caractere statistique et leur
pertinence se réduit au fur et a mesure que I’horizon de prévision augmente (en
des termes plus techniques I'intervalle de confiance de la prévision s’élargit for-
tement). De tels modeles ont l'avantage d’étre spécifiés trés rapidement
(quelques secondes par série), de reproduire fidélement des mouvements cycli-
ques systématiques (par exemple saisonniers) et de fournir des prévisions
statistiqguement ‘raisonnables’.

. Phase 11: Construction d’indicateurs composites

a. Traitement des données

Afin de mettre en évidence un lien statistique éventuel entre la composante cycli-
gue (‘conjoncturelle’) de la série de réeférence et des indicateurs, il est
préalablement nécessaire d’éliminer I'aléa, la composante saisonniére et puis la

composante tendancielle des séries’.

Pour éliminer les deux premiéres composantes (aléa et composante saisonniere)
les séries trimestrielles sont filtrées a I’aide de la méthode Census X-11.

Les séries ainsi obtenues sont divisées par leur tendance flexible calculée a I’aide
du filtre d’Hodrick-Prescott?. Ces séries possédent donc par construction une
moyenne égale a 1. Remarquons que la méthode d’Hodrick-Prestott est sensible
a I’'ajout d’observations supplémentaires en début et en fin de période. Pour ten-
ter de recontrer ce probléme le mieux possible, les premiéres données des séries
calculées sont éliminées, tandis que les derniéres données, extrapolées sur base
des modeéles ARIMA, permettent de limiter les risques de révision importante de
la décomposition tendance/cycle quand des données additionnelles deviennent
disponibles.

Enfin, les données sont (par convention) diminuées de 1 afin de ramener la
moyenne a 0, puis normalisées en les divisant par I’écart-type afin d’assurer la
comparabilité dans I'amplitude des mouvements cycliques entre les différentes
séries.

1. Pour une discussion critique sur les méthodes d’extraction de la composante cyclique, voir Pee-
ters A., “Interim Employment and a Leading Indicator for the Belgian Labour Market”, Centrum
voor Economische Studién, February 1998.

2. Comme il est recommandé dans la littérature pour des séries trimestrielles, un A = 1600 a été
retenu. Pour une discussion sur la sensibilité du filtre & la valeur du parametre lambda voir par
exemple Bryon G. en Hertveld B., “Hodrick-Prescott Filter”, Info Paper 11, Planbureau, 9/94.
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b. Sélection des indicateurs avancés et synchronisation

Une fois les séries transformées, la liste finale des indicateurs avancés est arrétée
sur base d’un test de causalité de Granger. Ce test vérifie si les valeurs passées de
I'indicateur contribuent significativement a prévoir la valeur présente de la série
de référence, au-dela de ce que I’histoire passée de la série de référence méme est
capable d’expliquer!. Remarquons que la causalité ainsi définie est purement sta-
tistique et n'implique pas forcément une causalité économique.

Les séries sélectionnées sur cette base sont ensuite synchronisées a I'aide du cal-
cul du corrélogramme entre I'indicateur et la série de référence: on retiendra pour
chaque indicateur le retard qui présente la plus forte corrélation avec la série de
référence. Enfin, I’ensemble des coefficients de corrélation bilatéraux entre les dif-
férents indicateurs synchronisés est calculé (ces statistiques peuvent étre utiles
dans la phase de sélection finale de I'indicateur composite).

c. Construction de I'ensemble des combinaisons possibles

La derniére phase automatisée du processus génére toutes les combinaisons pos-
sibles d’indicateurs synchronisés?, calcule la moyenne arithmétique de chacune
de ces combinaisons et I’erreur quadratique moyenne (RMSE) par rapport a la sé-
rie de référence. On sélectionne sur cette base les n indicateurs composites qui
présentent les RMSE les plus faibles (en d’autres termes ceux qui ‘collent’ le plus a
la série de référence)®. En construisant un indicateur composite sur base de
moyennes arithmétiques, on donne le méme poids a chacune des séries sélection-
nées dans la mesure ou celles-ci ont été préalablement normalisées. En effet, dans
le cas contraire, calculer un indicateur composite sur base d’une moyenne arith-
métique revient a donner plus de poids aux séries les plus volatiles.

Rappelons que I'intérét d’utiliser un indicateur composite plutét qu’un indica-
teur unique est de réduire le risque de ‘faux signaux’ qui proviendraient de
mouvements erratiques des séries individuelles. Ceci n’est évidemment vrai que
dans la mesure ou les aléas des différents indicateurs sont mutuellement indé-
pendants; il est donc nécessaire de choisir des séries provenant de différentes
sources et de nature a la fois quantitative et qualitative (ce dernier type de série
ayant I'avantage d’étre moins sujet a révision).

1. En pratique, cela revient a régresser la série de référence sur ses propres valeurs passées et de
vérifier, a I'aide d’un test en F, si les résidus de I’éguation peuvent étre significativement expli-
qués par les valeurs passées de I'indicateur.

2. Pour des raisons de temps de calcul, le nombre maximum de séries sélectionnées est limité pour
I'instant & 16 et le nombre maximum de variables par combinaison est limité a 6, ce qui repré-
sente tout de méme 14876 combinaisons.

3. Lecritére de sélection sera choisi de fagon a retenir un nombre limité (entre 2 et 5) de combinai-
sons possibles.
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4. Phase Iv: sélection finale de I'indicateur composite

La sélection finale est manuelle. On choisira parmi les n indicateurs composites
retenus a la phase précédente, la combinaison finale sur base de différents crite-
res: la correspondance des points de retournement avec ceux de la série de
référence, I’'ajustement en fin de période (ce qui revient implicitement a donner
plus de poids aux derniéres observations, ce que ne fait pas le critére du RMSE),
I’horizon de prévision de I'indicateur composite (c’est-a-dire le lead des diffé-
rents indicateurs qui le composent), la diversité des sources statistiques et la
faible corrélation bilatérale entre les séries indicateurs. Ces choix seront illustrés
au chapitre suivant.

FIGURE 1 - Procédure de construction d'un indicateur composite

Ghase préliminaire: Présélection des candidats indicateurs >

< Phase I: Préparation des banques de données >

'

< Phase 1I: Prolongement des séries sur base des modéles  ARIMA >

™

Premiére prévision
des séries de référence

/

Phase 11: Construction d’'indicateurs composites avancés

1. Traitement des données:
- désaisonnaliser et lisser
- extraire la tendance
- normaliser

2. Sélection définitive des indicateurs et synchronisation

3. Construction des combinaisons possibles

- /

< Phase Iv: Sélection finale de l'indicateur composite >
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1V

Le systeme d’indicateurs avancés
du BfP

A. Architecture du systeme

L’architecture du systéme est inspirée par les travaux du cps (op. cit.). Le BfP, com-
me cette institution, utilise un modele économétrique pour effectuer ses
prévisions macroéconomiques. Afin de pouvoir comparer la cohérence entre les
prévisions fournies par le modele et les informations données par le systeme d’in-
dicateurs avancés, un méme type de désagrégation est adopté. Ainsi les résultats
obtenus par les équations du modele peuvent plus facilement étre amendées sur
base des indicateurs avancés.

Signalons avant de présenter le systéme que dans cette section, quand nous nous
référons a un indicateur composite pour une série de référence, il s’agit en fait de
I'indicateur de la composante cyclique de cette série.

Le systéeme peut étre décrit de la fagon suivante. Pour la partie que I’'on peut qua-
lifier d’optique dépenses, nous construisons, a I’aide de la procédure explicitée au
chapitre précédent, un indicateur composite pour laconsommation privée, les in-
vestissements des entreprises, les investissements en logements et les
exportations de biens et services. Ensuite, en combinant les indicateurs précé-
dents, on calcule un indicateur pour I'investissement total, pour les importations
de biens et services et enfin pour le produit intérieur brut optique dépenses. Re-
marquons que certaines composantes de la demande finale ne sont pas reprises
dans le calcul de I'indicateur de la composante cyclique du pPiB. Pour la consom-
mation publique et les investissements publics cela se justifie par le fait que ces
deux grandeurs ne présentent en général pas d’évolution cycliquel. Pour les va-
riations de stocks il n’a pas été possible d’identifier des indicateurs pertinents.
Toutefois, comme la fréquence des fluctuations des variations de stocks autour de
zéro est nettement plus élevée que celle du PiB, le lissage de la série permet de trai-
ter une bonne partie de ces variations de stocks comme un aléa, qui ne se retrouve
donc plus dans la composante cyclique du PiB.

1. Al'exception des investissements des pouvoirs locaux qui suivent un cycle de 6 ans lié a la fré-
guence des élections communales.

11
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Formellement, le systéme ‘optique dépenses’ s’écrit comme suit. On construit
d’abord un indicateur composite avancé pour la consommation privée (Qc), les
investissements des entreprises (QIF), les investissements en logements (QI5) et les
exportations de biens et services (Qx) calculé de la fagon suivante:

n
DX=F 3 Zi-m]
i=1
avec ID_x = indicateur composite avancé de la série de référence x
X = QC, QIF, Q15 ou QX
z; = composante cyclique de I'indicateur individuel retenu
m; = lead associé a I'indicateur z;
n = nombre d’indicateurs sélectionnés

On peut ensuite calculer un indicateur pour les investissements privés sur base
du poids relatif des deux composantes:

ID_QI = 0.7*ID_QIF+0.3*ID_QI5

Puis on peut estimer, sur base du contenu importé des différentes composantes
de la demande finale!, un indicateur pour les importations:

ID_QM = 0.3*ID_Qc+0.1*ID_QI+0.6*ID_QX

Enfin, en combinant I’ensemble de ces indicateurs, pondérés par I'importance re-
lative de chacune des composantes dans le total des dépensesz, on obtient un
indicateur composite pour le PIB optique dépenses:

ID_BBPD = 0.8*ID_QC+0.2*ID_QI+0.7*ID_QX-0.7*ID_QM

Pour la partie appelée “optique production”, nous avons distingué trois grands
sous-secteurs marchands: I'industrie manufacturiére (1M), la construction (co) et
les services marchands (sm). Pour chacun de ces secteurs on construit un indica-
teur composite pour la valeur ajoutée. En calculant une moyenne pondérée de ces
indicateurs, on obtient un indicateur de I’évolution cyclique du PIB sectoriel mar-
chand. Remarquons que I’évolution de celui-ci peut étre assimilé a I’évolution du
produit intérieur brut optique production (8ePP) dans la mesure ou le secteur non
marchand connait un profil trés peu cyclique.

Plus formellement, pour le systéme ‘optique production’ nous obtenons:

n
ID_Y :% Y Zl-m;]
i=1
avec ID_Y = indicateur composite avancé de la série de référence Y
Y = IM, CO 0U SM
z; = composante cyclique de I'indicateur individuel retenu
m; = lead associé a I'indicateur z;
n = nombre d’indicateurs sélectionnés

1. Voir les Tableaux entrées-sorties 1990.
2. Sur base de la Comptabilité Nationale 1997.
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Etant donné I'importance de I'industrie manufacturiére dans I'explication du cy-
cle conjoncturel, ce secteur a été surpondéré par rapport au poids relatif du
secteur dans la valeur ajoutée marchande®. On obtient donc I'indicateur suivant
pour le PIB optique production:

ID_BBPP = 0,4*ID_QIM+0,1*ID_QC0+0,5*ID_QsSM

Enfin, en continuant a appliquer le principe des indicateurs composites, on peut
calculer la moyenne arithmétique entre les deux optiques (dépenses et produc-
tion), afin d’obtenir un indicateur global du pPiB:

ID_BBP = 0,5*ID_BBPD+0,5*ID_BBPP

L'utilisation d’une moyenne arithmétique plut6t que d’une moyenne pondérée se
justifie par le fait qu’a priori aucune des approches respectives retenue pour cha-
cune des deux optiques ne peut étre considérée comme meilleure que I'autre.

. Mode de présentation des résultats et interprétation

Lasection C est consacrée a la présentation de la composition de I'indicateur com-
posite retenu pour chacune des séries de référence, ainsi que le retard associé a
chacun des indicateurs. Rappelons ici qu’il ne s’agit pas d’'un modéle structurel a
régressions multiples: la méthode utilisée ne s’appuie pas sur I'identification
d’un mécanisme concret qui justifierait la corrélation observée entre I'indicateur
retenu et la série de référence. Il est toutefois souhaitable de s’assurer que les in-
dicateurs retenus proviennent de sources diversifiées et qu’ils soient de nature
différente (quantitative ou qualitative) afin de minimiser les risques de faux
signaux.

Nous analysons également pour chaque série de référence la performance ex post
de I'indicateur composite en le comparant, sur une période historique (1986Q1 a
1998Q4), a la composante cyclique normalisée de la série de référence correspon-
dante. Dans cette analyse une attention toute particuliére doit étre portée a la
correspondance des points de retournement, qui est, rappelons-le, I’objectif pre-
mier d’un tel systémez. La description de I'intensité du cycle est bien entendu
également un critére a prendre en compte.

La représentation graphique du cycle conjoncturel doit étre interprétée en se rap-
pelant comment celui-ci a été construit (pour mémoire: la série lissée est divisée
par la tendance, puis on soustrait la moyenne et on divise par I’écart-type). Une
valeur nulle correspond exactement au niveau de la tendance et une valeur posi-
tive (négative) signifie que I'on se trouve au-dessus (en-dessous) du niveau
tendanciel; une pente positive (négative) signifie que le taux de croissance de la
série est supérieur (inférieur) au taux de croissance tendanciel. Un point de re-

1. Les poids retenus pour chacun des trois secteurs ont été calculés sur base des coefficients obte-
nus par régression de la composante cyclique (normalisée) du piB sur les différentes composantes
cycliques (normalisées) sectorielles.

2. Etant donné la longueur relativement restreinte de la période d’observation de la comptabilité
nationale et par conséquent le nombre limité de points de retournement, aucun test statistique
formel de correspondance des points de retournement n’a pu étre effectué.
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tournement (sommet ou creux) peut donc étre interprété comme un point
d’inflexion du taux de croissance par rapport au taux de croissance tendanciel. La
normalisation de la série implique tout simplement que la probabilité que la série
soit comprise entre 2 et -2 est de 95%j; elle vise donc a harmoniser les fluctuations
entre les différentes séries.

Nous présentons a titre d’exemple la valeur de I'indicateur composite prolongé
jusgu’au 3éme trimestre de 1999 utilisé pour fournir une ‘prévision’ du profil tri-
mestriel de la série de référence. Etant donné la disponibilité des séries (4éme
trimestre de 1998 ou premier trimestre de 1999) et le lead associé (de 1 & 4 trimes-
tres selon le cas), I'indicateur composite sera constitué d’observations et/ou de
prévisions sur base des modeles ARIMA des indicateurs individuels. Ceci impli-
que gu’au plus I’'horizon de prévision est éloigné, au plus d’information non
disponible sera remplacée par sa prévision ARIMAL. 1l en découle également que
la qualité prévisionnelle de I'indicateur composite en sera affectée.

C’est évidemment la performance prévisionnelle ex ante du systéme qui nous in-
téresse, a savoir la capacité du systeme de prévoir les points de retournement
avant que ceux-ci ne soient observés pour la série de référence; la performance ex
post (critere sur lequel on s’est basé pour construire I'indicateur) n’étant pas for-
cément une garantie si la relation entre la série de référence et la composition de
I'indicateur composite est trés instable au cours du temps ou si les séries indica-
teurs sont sujet & des révisions importantes?. L’utilisation du systéme de facon
expérimentale3 pendant pres d’un an ne semble pas indiquer une forte instabilité
dans la composition des indicateurs; toutefois I'atout d’un tel systéme est préci-
sément de prendre en compte I'information la plus récente et de la traiter
rapidement et donc d’intégrer les derniers changements observés. Il se peut mal-
gré tout que pendant un certain temps de ‘faux signaux’ soient captés, d’ou
I'intérét de diversifier au maximum les sources des données de base.

1. Imaginons pour exemple que I'indicateur composite est constitué d’une seule série avec un
retard d’une période et disponible jusqu’au premier trimestre 1999: la ‘prévision’ pour le premier
et le second trimestre sera basée sur une observation, tandis que la prévision pour le 3eme tri-
mestre 1999 sera basée sur la prévision ARIMA de I'indicateur. Si I'indicateur composite est cons-
titué de plusieurs séries avec des disponibilités et des retards différents, la prévision sera
éventuellement le résultat hybride entre observations et prévisions ARIMA des indicateurs indivi-
duels.

2. Pour une discussion a ce sujet voir par exemple Emerson R. and Hendry D. “An Evaluation of
Forecasting using Leading Indicators”, Journal of Forecasting, Vol 15, nr 4, July 1996.

3. En principe il est possible de tester formellement la capacité prévisionnelle ex ante des indica-
teurs composites en calculant les indicateurs sur une période plus courte et puis comparer les
‘prévisions’ aux observations de la série de référence en fin de période. Un tel test n’a pas été
effectué vu la longueur relativement limitée des série de référence mais pourrait étre fait a I'ave-
nir.
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C. Présentation des résultats

Avant de présenter la composition de chaque indicateur, ainsi que sa présentation
graphique confrontée a celle de la série de référence, nous allons tout d’abord exa-
miner le type de prévision que permet de générer les modéles ARIMA.
Remarquons également que toutes les séries de référence utilisées ici sont issues
des comptes trimestriels belges selon le sec79. Les indicateurs pré-selectionnés
proviennent essentiellement de I’Institut National de la Statistique, des enquétes
de conjoncture menées par la Banque Nationale de Belgique, par Eurostat, par
I’OCDE ou par des instituts de statistique ou de conjoncture étrangers.

1. Prévisions sur base des modéles ARIMA

Le tableau ci-dessous reprend pour chacune des principales composantes du pPis
retenues (consommation privée, investissements des entreprises, investissements
en logements et exportations de biens et services) les prévisions générées par les
modeéles ARIMA pour les quatre trimestres de 1999 (en se basant sur les observa-
tions jusqu’au 4éme trimestre de 1998). Les importations sont calculées par
identité sur base des tableaux entrées-sorties de 1990, afin d’assurer une cohé-
rence avec I’évolution des volumes de la demande intérieure et extérieure (les
effets éventuels de compétitivité ne peuvent toutefois pas étre appréhendés). La
contribution a la croissance des variations de stocks est supposée nulle en 1999.
Enfin, I’évolution du Pis trimestriel optique dépenses est obtenue par agrégation
des composantes.

Rappelons que les modéles ARIMA sont estimés par un systeme expert compléte-
ment automatisé, ce qui implique bien sOr des prévisions relativement
mécaniques, mais qui fournissent toutefois un profil statistiquement fondé. La
prévision ainsi obtenue doit cependant étre complétée par un ensemble d’infor-
mations ‘exogénes’ disponibles, ainsi que par un scénario d’environnement
international si I’horizon de prévision dépasse le semestre comme c’est le cas ici.
L'utilité du modele structurel MODTRIM, ainsi que de I’expertise et I'information
‘hors modéle’ reste donc entieére.

Il est néanmoins intéressant de comparer les taux de croissance annuels obtenus
par les prévisions ARIMA avec ceux obtenus dans la derniére projection de moyen
terme du BfP2. Pour la consommation privée, le modele ARIMA prolonge la dyna-
mique a la baisse enregistrée depuis 1998Q3 avant de remonter en fin de période.
La diminution enregistrée ici est toutefois plus forte que celle retenue dans la pro-
jection. Pour les investissements des entreprises, qui connaissent une croissance
annuelle relativement stable depuis quelques années, la prévision ARIMA est as-
sez proche de celle retenue pour 1999 dans la derniére projection. Les prévisions
pour I'investissement en logements sont assez comparables dans les deux appro-
ches. Enfin, les prévisions ARIMA pour les exportations ne prennent pas en
compte la dynamique retenue pour I’environnement international, ni I’évolution
de la compétitivité, mais sont uniqguement basées sur la dynamique propre a la
serie.

1. Gilot A, “Les équilibres Emplois-Ressources en 1990”, Bureau fédéral du Plan, note interne n°
1288, décembre 1998.
2. Bureau fédéral du Plan, “Perspectives économiques 1999-2004”, avril 1999.
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TABLEAU 1 -

Evolution du PiB et de ses composantes selon le
(taux de croissance par rapport a la période correspondante de I'année précédente)

SEC79

1998Q42  1999Q1P 1999Q2° 1999Q3P 1999Q4° 1999P 1999°

Consommation privée 1.8 14 0.3 1.3 2.0 1.2 2.2
Consommation publique 2.2 0.3 0.5 0.8 11 0.6 2.0
Formation brute de capital fixe 2.7 4.5 4.0 3.9 2.8 3.7 4.1

Investissements des entreprises 35 4.7 3.8 3.8 2.7 3.7 3.2

Investissements publics 0.5 4.3 5.0 5.4 6.5 5.3 15.2

Investissements en logements 1.2 4.0 4.0 3.6 1.9 3.4 3.2
Emplois finaux nationaux 0.8 0.9 1.3 0.0 2.4 1.2 2.7
(y inclus les var. de stocks)
Exportations -0.7 17 0.6 25 34 2.0 2.9
Importations -1.0 1.9 1.0 2.3 2.9 2.0 3.7
Produit intérieur brut 1.0 15 0.7 1.8 25 1.6 2.0

(hors ajustement stat.)

a. Observations issues des comptes nationaux trimestriels.

b. Prévisions sur base des modéles ARIMA.

C.

Taux de croissance annuel retenu dans la projection 1999-2004 d’avril 1999.
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2. Indicateurs composites avancés optique dépenses

a. Consommation privée

Sur base des indicateurs présélectionnés et de la procédure décrite au chapitre
précédent, la composition suivante de I'indicateur synthétique pour la consom-
mation privée a été retenue:

ID_QC = (TVAl[-1]-BNB6[-4]+AUTO[-1])/3
TVAl Chiffre d’affaire des entreprises non-industrielles selon les déclarations

alaTva (INs; MY

BNB6 Enquéte sur les entraves a la production causées par insuffisance de la
demande - biens de consommation (BNB; Q)

AUTO Immatriculations de voitures particuliéres neuves (FEBIAC; M)

La composition de I'indicateur répond aux critéres que I’on s’était fixé: diversité
des sources et combinaison de données quantitatives et qualitatives.

FIGURE 2 - Consommation privée
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Au cours de la période 1986-1997, la consommation privée a connu un cycle com-
plet. L’analyse ex post sur base du graphique permet de constater que les
principaux points de retournement (86Q4, 92Q1 et 93Q4) sont correctement re-
produits par I'indicateur. Quant a I'amplitude du cycle, I'indicateur ‘colle’ fort
bien a la série de référence sauf pendant la forte reprise de 1991 ou celle-ci est
sous-estimée par I'indicateur. Le nouveau sommet atteint en 1998Q2 est estimé
avec un petit décalage aussi bien au niveau du timing que de I'amplitude. Pour
les trois premiers trimestres de 1999, I'indicateur composite indique un retour
progressif vers le niveau tendanciel.

1. Un wmsignifie que les données sont disponibles mensuellement tandis qu’un Q indique un fré-
quence trimestrielle.
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b. Investissements des entreprises

ID_QIF = (TVA3[-1]+BNB4[-3]+BNB5[-4])/3

TVA3 Investissements selon les déclarations a la TvA - ensemble des entrepri-
ses (INS; M)

BNB4 Enquéte de conjoncture dans I'industrie manufacturiére - biens
d’investissement (BNB; M)

BNB5 Courbe synthétique: batiments non résidentiels (BNB; M)

De fagon peut-étre surprenante, la statistique des investissements des entreprises
sur base des déclarations a la TvA a été sélectionnée comme un indicateur avancé
(a I'aide, rappelons-le, du test de causalité de Granger) alors que cette série (con-
temporaine) sert précisément d’indicateur pour I'élaboration des comptes
trimestriels. Le caractére avancé des autres séries issues des enquétes la BNB sem-
ble plus intuitif et regroupe les deux composantes de la formation brute de capital
fixe des entreprises (équipements et batiments).

FIGURE 3 - Investissements des entreprises
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Comme le montre le graphique, I'investissement des entreprises présente sur la
période considérée un cycle complet avec un sommet en 1990Q2 et des creux en
1987Q3 et 1994Q2. Depuis cette date, I'investissement a progressivement retrou-
Ve son niveau tendanciel pour le dépasser depuis début 1997. La comparaison
entre la série et son indicateur permet de constater que ceux-ci présentent globa-
lement un profil semblable; les points de retournement ne coincident cependant
pas parfaitement: I'indicateur est en retard d’un trimestre pour le retournement
de 1990, tandis qu’il précede la série de référence d’un trimestre pour la reprise
de la mi-94. Pour la période 1995-1997, I'indicateur reproduit un petit cycle que
I’on ne retrouve pas dans la série de référence. Des essais sans la série d’investis-
sements selon la TvA (qui est, rappelons-le, fortement corrélée
contemporainement avec la série de référence) n’ont pas permis d’éliminer ces
décalages. Pour les trimestres a venir I'indicateur semble indiquer un lent retour
vers le niveau tendanciel.
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c. Investissements des ménages

ID_QI5 = (BNB1[-2]+ARC3[-4]+ARC4[-4])/3

BNB1 Courbe synthétique globale dans la construction a I’exclusion du génie
civil et des routes (BNB; M)

ARC3 Enquéte aupres des architectes - constructions résidentielles, projets
fermes (BNB; Q)

ARC4 Enquéte aupreés des architectes - constructions résidentielles, avant-
projets (BNB; Q)

L’indicateur composite ne comprend que des données d’enquéte. Les données
guantitatives, comme par exemple le nombre de logements en chantier, donnent
de bon résultats sur période historique mais pas en fin de période compte tenu
des nombreuses révisions auxquelles elles sont soumises. Leur intégration ren-
drait donc I'interprétation en prévision hasardeuse.

FIGURE 4 - Investissements des ménages
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Le graphique indique une succession de cycles au cours de la période retenue.
L’indicateur reproduit assez correctement I'amplitude des cycles, mais certains
points de retournement sont décalés d’un trimestre. Pour les trimestres a venir
I'indicateur semble indiquer un certain ralentissement dont I’'ampleur est difficile
a évaluer dans la mesure ou la partie observée du cycle est amplifiée par
I'indicateur.
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d. Exportations

ID_QX = (BNB1[-2]+BNB2[-1]+IFO2[-1]+NoOC3[-2]+NCBS[-1])/5

BNB1 Evolution des commandes a I’exportation dans I'industrie manufactu-
riére (BNB; M)

BNB2 Appréciation du carnet de commande a I’exportation dans I'industrie
manufacturiére (BNB; M)

IFO2 Evaluation de la situation économique actuelle en Allemagne de
I’Ouest (IFO Institut; m)

NOC3 Niveau du carnet de commande - industrie manufacturiére - Pays-Bas
(oCDE; M)

NCBS Indicateur de confiance des producteurs - Pays-Bas (CBS; M)
L’indicateur composite reprend aussi bien des indicateurs sur I’évolution future

des exportations belges que des indicateurs sur I’évolution économique en Alle-
magne et aux Pays-Bas.

FIGURE 5 - Exportations
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Sur la période considérée, les exportations présentent deux cycles complets, le
troisieme n’étant pas encore achevé. L’indicateur donne des résultats tout a fait
satisfaisants, du moins depuis le début des années nonante: les points de retour-
nement ainsi que I'amplitude des cycles sont estimés avec une bonne précision.
En fin de période, si le maximum atteint en 1997Q4 est estimé avec un léger dé-
calage par I'indicateur, les évolutions sont par la suite identiques. Pour 1999, la
décélération de la croissance des exportations devrait, d’apres I'indicateur avan-
cé, se terminer progressivement et un point de retournement pourrait se dessiner
au troisieme trimestre.
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e. Importations

L’indicateur des importations est calculé sur base d’une moyenne pondérée des
indicateurs de la demande finale. Il est donc sensé prendre en compte les effets
volume mais n’est pas @ méme de capter des évolutions initiées par des effets de
compétitivité-prix.

FIGURE 6 - Importations

2

1 /\ ~
o \A A\
N4 \J
\/ v

2
1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

- COmposante cyclique
— Indicateur composite

Tout comme les exportations, les importations connaissent deux cycles complets
sur la période 1986-1997, avec des creux en 1986Q4, 1993Q3 et 1996Q3 et des som-
mets en 1989Q4 et 1995Q1. Le cycle entamé en 1997 atteint son maximum en
1998Q1. Si les points de retournement sont correctement datés par I'indicateur
composite, celui-ci sur-estime néanmoins I'ampleur du recul en 1993 (cette sur-
estimation pourrait s’expliquer par I'appréciation du taux de change effectif du
BEF au cours de cette période qui a dG favoriser les importations), et sous-estime
le recul fin 1996 (la dépréciation du BEF pourrait expliquer ici pourquoi les impor-
tations ont plus reculé que ce qui est estimé par I'indicateur). D’apres I'indicateur,
le repli des importations enregistré depuis la seconde moitié de I'année 1998, de-
vrait se poursuivre au cours de I'année 1999.
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3. Indicateurs composites avancés optique production

a. Valeur ajoutée dans I'industrie manufacturiére

ID_QIM = (BNB6[-1]+NOC2[-1]+EUR2[-1])/3

BNB6 Appréciation du carnet de commande dans I'industrie manufacturiere
(BNB; M)

NOC2 Enquéte de conjoncture dans I'industrie manufacturiére aux Pays-Bas:
tendance future (OCDE; M)

EUR2 Immatriculation de voitures particuliéres neuves dans I'UE (OCDE; M)

Comme on pouvait s’y attendre, les indicateurs sélectionnés par la procédure dé-
montrent la dépendance de I'industrie manufacturiére belge a la conjoncture
européenne.

FIGURE 7 - Valeur ajoutée dans l'industrie manufacturiere
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On notera I’'analogie entre le cycle de la valeur ajoutée de I'industrie manufacturiére
etcelui des exportations. Mis a part le début de période pour lequel I'indicateur
ne reproduit pas correctement le cycle, I'analyse ex post sur base du graphique
permet de constater que les principaux points de retournement (89Q4, 93Q3,
95Q1, 96Q2 et 98Q1) sont correctement reproduits par I'indicateur. De plus I'am-
plitude des cycles est assez fidélement reconstitué. Pour les trimestres non encore
observés, I'indicateur prévoit un retour vers le niveau tendanciel. Aucun retour-
nement du cycle n’est pour l'instant visible, méme si le ralentissement
conjoncturel semble décélérer.
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b. Valeur ajoutée dans la construction

ID_QCO = (BNB2[-3]+BNB6[-3]-ONEM[-1]+BNI2[-2]+ARC6[-4])/5

BNB2 Courbe synthétique dans la construction résidentielle (BNB; M)

BNB6 Courbe synthétique dans le génie civil et la construction de routes
(BNB; M)

ONEM  Demandeurs d’emploi inoccupés - secteur de la construction (ONEM)

BNI2 Evolution du rythme de production dans I'industrie manufacturiere
(BNB; M)

ARCH Enquéte aupres des architectes - avant-projets dans la construction
non-résidentielle (BNB; Q)

La composition de I'indicateur parait bien équilibrée: des indicateurs pour les
trois principaux sous-secteurs ont été sélectionnés, ainsi qu’une série quantitative
de demandeurs d’emploi du secteur et un indicateur de I'activité industrielle.

FIGURE 8 - Valeur ajoutée dans la construction
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Concernant I'analyse ex post, on constatera que I'indicateur ne colle pas trés bien
a la série de référence au cours de la période 1988-92, pendant laquelle les deux
points de retournement sont mal appréhendés. Sur la fin de période les points de
retournement sont mieux reproduits avec toutefois un retard pour le retourne-
ment en 1995. Pour les trois premiers trimestres de 1999, I'indicateur indique une
stabilisation & un niveau légérement supérieur au niveau tendanciel.
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c. Valeur ajoutée dans les services marchands

ID_QSM = (TVAL[-1]+Noc1[-3]+EUR2[-1])/3

TVAl Chiffre d’affaire dans le commerce de gros selon les déclarations a la

TVA (INS; M)
Nocl Indicateur composite avancé pour les Pays-Bas (OCDE; M)
EUR2 Immatriculation de voitures particuliéres neuves dans I’'UE (OCDE; M)

Dans la composition de I'indicateur nous retrouvons le chiffre d’affaire du com-
merce de gros. Remarquons que cette série a été sélectionnée par la méthode de
Granger malgré la forte corrélation contemporaine entre cette série et la série de
valeur ajoutée. Les deux autres séries captent probablement I'effet d’entraine-
ment de la conjoncture extérieure sur les services marchands belges.

FIGURE 9 - Valeur ajoutée dans les services marchands
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Comme pour I'indicateur d’activité dans la construction, I'indicateur composite
retenu ne donne pas de trés bons résultats pour la période antérieure a 1992. Par
contre, les points de retournements 93Q3, 95Q2, 96Q3 et 98Q2 sont mieux captés
quoique parfois avec un petit décalage. L’amplitude est assez bien reproduite en
fin de période. D’aprés I'indicateur, la série devrait retrouver son niveau tendan-
ciel a la fin du troisieme trimestre de 1999.
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4. Indicateur compaosite avancé pour le produit intérieur brut

Nous reprenons dans le graphique ci-aprés I’évolution cyclique du PiB, ses deux
indicateurs, I'un calculé selon I'optique dépenses, I'autre a partir de I'optique
production, ainsi que l'indicateur synthétique basé sur la moyenne de ces
derniers.

FIGURE 10 - Produit intérieur brut
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L’analyse graphique des points de retournement et de I'intensité du cycle, ne per-
met pas de conclure a la supériorité d’une approche par rapport a I'autre. Sur 8
points de retournement de la série de référence, 3 coincident avec ceux des 2 in-
dicateurs, 3 coincident uniquement avec I'optique demande et 2 avec I'optique
production. Cette absence de supériorité d’une optique par rapport a I'autre jus-
tifie a nos yeux le calcul d’'une moyenne de ces deux indicateurs qui permet a 6
points de retournement de correspondre, minimisant ainsi les risques de ‘faux si-
gnaux’. En ce qui concerne les trois premiers trimestres de I'année, la pente
négative de I'indicateur indique que la croissance devrait se situer en-dessous de
son niveau tendanciel.
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V

Utilisation dans le cadre d’'une
prévision macroéconomique

Dans sa présentation graphique, le systéme d’indicateurs avancés permet essen-
tiellement de mieux appréhender I'évolution du cycle de chaque série de
référence (accélération, décélération et surtout retournement) par rapport a sa
tendance. Une telle approche ne permet pas de déduire directement les taux de
croissance auxquels on peut s’attendre au cours des trimestres suivants. Il pour-
rait toutefois paraitre tentant d’essayer de dériver de I'indicateur composite
avancé une prévision numérique de la série brute. Pour se faire, il ‘suffirait’ d’in-
verser la procédure d’extraction de la composante cyclique normalisée: on
multiplierait I'indicateur composite par I'écart-type de la composante cyclique de
la série de référence, et le résultat obtenu par la tendance de la série de référence.

On se heurte toutefois a de sérieux problémes. Primo, on obtient ainsi une indica-
tion chiffrée de I’évolution de la série lissée et non pas de la série brute. Secundo,
il n’est pas évident d’interpréter I’écart de niveau éventuel, en fin de période
d’observation, entre la série de référence et son indicateur. Ces deux problémes
peuvent étre illustrés par un exemple. Le graphique ci-dessous reprend les taux
de croissance (t/t-4) de la consommation privée (série brute), de sa série lissée et
de I'indicateur composite de cette derniére.

FIGURE 11 - Taux de croissance de la consommation privée (t/t-4)
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On remarque en premier lieu que certains trimestres présentent une différence
importante entre le taux de croissance de la série brute et de la série lissée. Dans
ce cas et méme si I'indicateur et la série lissée coincident parfaitement, I'indica-
teur ne fournira pas forcément a I’horizon d’un trimestre la meilleure prévision
chiffrée, mais il indiquera plutdt une direction et un ordre de grandeur moyen
pour les trimestres a venir. Nous observons également qu’il existe un écart entre
la série lissée et son indicateur en fin de période, ce qui illustre la difficulté du trai-
tement en prévision.

Un probléeme supplémentaire réside dans le fait que la procédure ne préserve pas
la propriété d’additivité. En effet, rien n’assure que le taux de croissance du PIB
obtenu sur base de la méthodologie décrite ci-avant soit cohérent avec I’ensemble
des taux de croissance des composantes obtenus par la méme méthode.

Ces différents probléemes illustrent bien la difficulté de dériver une prévision chif-
frée uniquement sur base d’une telle méthodologie, comme le souligne d’ailleurs
I’'ocDE (op. cit.): “Some tentative efforts to use leading indicators for making numerical
forecasts of the reference series were not particulary succesful”. C’est pour cette raison
gu’un systeme d’indicateurs avancés doit étre associé a d’autres outils, si I’'on
souhaite I'utiliser dans le cadre d’une prévision macroéconomique.

En effet, si le systéme d’indicateurs avancés® permet d’identifier rapidement la
dynamique conjoncturelle présente et son évolution probable a trés court terme,
il ne possede ni la cohérence, ni le contenu théorique et empirique d’'un modele
économeétrique. Dés lors, vu la complémentarité des deux outils, le systéeme d’in-
dicateurs avanceés sert essentiellement a vérifier, composante par composante, si
la prévision annuelle fournie par le modéle é&conométrique MODTRIM est cohéren-
te avec le profil infra-annuel donné par chaque indicateur avancé?. Si le
diagnostic posé par le modeéle est confirmé par les indicateurs, la confiance dans
la prévision est accrue. Au cas ou les deux instruments divergent dans leur ana-
lyse, il faut recourir au jugement d’experts: si les informations fournies par
I'indicateur avancé semblent robustes, la prévision générée par le modele peut
étre infléchie sur base d’une variable d’ajustement; par contre, si I'indicateur preé-
sente sur la fin de la période d’observation un important décalage ou une
évolution divergente par rapport a la série de référence, on préférera retenir la
prévision initiale du modele économétrique.

1. Auquel nous associons ici le module de calcul de prévisions sur base des modeles ARIMA.

2. Remarquons que I'utilisation d’'un modele trimestriel plutdt qu’annuel ne supprime pas I'intérét
du systéeme d’indicateurs avanceés, puisque ce dernier intégre un ensemble d’informations quali-
tatives qu’un modéle économétrique, méme trimestriel, n’incorpore pas.
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