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RÉSUMÉ 
 

Les enquêtes de conjoncture, enquêtes d’opinion auprès des chefs d’entreprise et des consommateurs, sont devenues un 
outil incontournable pour l’analyse de la situation conjoncturelle européenne. Leurs résultats sont disponibles quelques 
jours après la période de référence, bien avant la publication des principaux indicateurs économiques quantitatifs. Elles 
sont utilisées aujourd’hui en particulier pour évaluer l’état de l’économie (indicateur de climat), prévoir les points de 
retournement  (indicateur de retournement) et proposer des estimations rapides des grands indicateurs macro-
économiques : produit intérieur brut, indice de la production industrielle etc. 
 
MOTS CLÉS: enquêtes de conjoncture, indicateur de climat, indicateur de retournement, analyse factorielle 
dynamique, modèle markovien caché. 

 
 

1.  INTRODUCTION 
 
Les enquêtes de conjoncture sont des enquêtes d’opinion très légères, réalisées mensuellement ou trimestriellement 
auprès des chefs d’entreprise et des consommateurs. Ceux-ci sont interrogés sur leur appréciation de la situation 
économique récente et future du pays, de leur entreprise ou de leur ménage. Ces enquêtes qualitatives sont très 
simples et leurs résultats sont publiés rapidement, dans les jours qui suivent la fin de la période de référence, bien 
avant que ne soient disponibles les principaux indicateurs économiques quantitatifs. Dans de nombreux pays elles 
sont largement utilisées pour l’analyse économique de court terme dans la mesure où les indicateurs qu’on en tire se 
révèlent liés aux principales grandeurs macro-économiques. Ainsi Statistique Canada réalise depuis 1976 une 
enquête trimestrielle sur les perspectives du monde des affaires (EPMA). Dans la figure 1, on a représenté 
simultanément le glissement trimestriel du PIB canadien et un indicateur de climat dérivé des réponses à l’enquête 
EPMA; la similarité des évolutions des deux courbes montre que l’indicateur EPMA pourrait être utilisé pour obtenir 
une estimation rapide du PIB. 
 
C’est de l’utilisation de ces enquêtes pour l’analyse et la modélisation économique dont traite cet article. La première 
partie sera consacrée à une présentation rapide du système harmonisé d’enquêtes de conjoncture mis au point par la 
Commission Européenne depuis les années 60. La seconde partie montrera comment on peut construire, à partir des 
réponses aux enquêtes et grâce à l’analyse factorielle dynamique, un indicateur de climat reflétant la situation 
économique conjoncturelle. La troisième partie sera consacrée à la prévision des points de retournement. Enfin, dans 
une quatrième partie, on verra comment les enquêtes de conjoncture sont utilisées pour fournir des estimations 
avancées de l’Indice de la Production Industrielle Européen. 
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2.  LE SYSTÈME EUROPÉEN HARMONISÉ D’ENQUÊTES DE CONJONCTURE 
 
2.1  Les enquêtes de conjoncture 
 
Les enquêtes de conjoncture ont toutes, de par le monde, les mêmes caractéristiques : ce sont des enquêtes d’opinion, 
très légères et facultatives. Ainsi, l’enquête sur les perspectives du monde des affaires réalisée chaque trimestre par 
Statistique Canada auprès des chefs d’entreprise ne comporte que 6 questions : les entraves possibles à la production, 
les stocks de produits finis, les commandes reçues, le volume des carnets de commandes, la production prévue pour 
les prochains mois et les perspectives de main d’œuvre (Statistique Canada, 1994). Pour la plupart des questions, le 
chef d’entreprise a le choix entre 3 réponses : « en hausse », « stable » ou « en baisse » (voir Figure 2). 
 
Figure 1 : Comparaison entre une synthèse des résultats de l’enquête EPMA (trait fin ) et le glissement trimestriel du 
PIB canadien (trait plein ). 

 
 

 
Figure 2 : Un extrait du questionnaire de l’enquête sur les perspectives du monde des affaires (Statistique Canada). 
 

 
 
Chaque question donne ensuite naissance à un indicateur quantifié, dit « solde d’opinion », qui est la différence entre 
les pourcentages de chefs d’entreprise optimistes (« en hausse ») et pessimistes (« en baisse »). Selon les pays et les 



enquêtes, les réponses des entreprises sont, ou non, pondérées en fonction de leur importance - effectif, chiffre 
d’affaire, etc. – dans le calcul des soldes d’opinion. 
 

2.2 Le système européen harmonisé d’enquêtes de conjoncture 
 
Le projet d’un système européen harmonisé d’enquêtes de conjoncture a été lancé par la Commission Européenne le 
15 novembre 1961, pour généraliser des enquêtes existant parfois depuis longtemps dans certains pays (France, 
Allemagne etc.), et obtenir ainsi un moyen d’évaluer la situation économique conjoncturelle de l’Union Européenne. 
Aujourd’hui, ce système couvre la plupart des secteurs de l’économie : l’industrie manufacturière depuis 1962, la 
construction (1966), les consommateurs (1972), le commerce de détail (1984) et le secteur des services depuis 1996 
sont enquêtés mensuellement. Une enquête sur les investissements dans l’industrie est aussi faite deux fois par an et 
ce depuis 1966. Enfin, une enquête de conjoncture mondiale (World Economic Survey) est conduite 
trimestriellement. Les questionnaires et les méthodes utilisés sont présentés en détail dans European Commission, 
1997. 
L’harmonisation de ces enquêtes permet de comparer facilement les cycles économiques, les « cycles des affaires », 
des pays membres et le calcul d’un cycle des affaires de l’Union Européenne et de la zone euro. Aujourd’hui, 
environ 64000 entreprises et 24000 consommateurs sont interrogés chaque mois au sein de l’Europe par les instituts 
publics ou privés qui réalisent ces enquêtes. Le tableau 1 donne les tailles d’échantillon par pays de ces différentes 
enquêtes. 
Récemment, ce système d’enquête a été étendu aux pays candidats à l’accession et, depuis 2002, les résultats des 
différentes enquêtes sont aussi disponibles pour la Bulgarie, Chypre, la République Tchèque, l’Estonie, la Hongrie, 
la Lettonie, la Lituanie, la Pologne, la Roumanie, la République Slovaque et la Slovénie. 
Les enquêtes mensuelles sont généralement réalisées pendant les 3 premières semaines du mois et les résultats bruts 
sont envoyés à la Commission Européenne avant la fin du mois. Les résultats au niveau européen sont publiés dans 
les premiers jours du mois suivant. 
 
Tableau 1 : Taille des échantillons des enquêtes de conjoncture pour les pays membres de l’Union Européenne. 
 
Etat Membre Industrie Investissement Consommateurs Construction Commerce de détail Services 
Belgique 1950 1950 1000 1050 1450 1200 
Danemark 500 800 1500 800 300 500 
Allemagne 3770 5450 2500 1360 1020 4230 
Grèce 1274 1274 1500 459 741 1123 
Espagne 2300 2100 2000 375 535 700 
France 4000 4000 2800 2500 4000 4500 
Irlande 200 : 1300 M: 120  

Q: 520 
550 600 

Italie 4100 4100 2000 500 1000 1000 
Luxembourg : : : : : : 
Pays-Bas 1700 2800 1500 600 400 400 
Autriche M: 665  

Q: 1990 
1743 : M: 160  

Q: 450 
3200 960 

Portugal 1130 1378 1771 300 398 888 
Finlande 670 600 2200 80 480 80 
Suède 1107 2339 2100 122 682 1105 
Royaume Uni 1050 400 2000 750 280 800 
EU (M)  24500 29000 24000 9200 15000 18000 
M : mensuelle, Q : trimestrielle 
 
Enfin, notons que ces enquêtes sont aussi très développées au niveau mondial. Le CIRET, organisme international 
fondé en 1960, regroupe les spécialistes des enquêtes de conjoncture et organise une conférence tous les deux ans 
qui rassemble plusieurs centaines de personnes. D’après des données déjà bien anciennes, en 1998, 318 enquêtes de 
conjonctures au total étaient conduites régulièrement dans 57 pays du Monde. 



3.  CONSTRUIRE UN INDICATEUR DE CLIMAT 
 
L’un des attraits majeurs des enquêtes de conjoncture réside dans la rapidité avec laquelle les résultats sont 
disponibles, quelques semaines ou quelques mois avant les indicateurs quantitatifs correspondants. Elles sont donc 
utilisées pour l’analyse économique de court terme et pour évaluer la situation économique. Depuis de nombreuses 
années, elles interviennent dans la définition d’indicateurs synthétiques coïncidents (en phase avec le cycle 
économique) ou avancés (en avance sur le cycle économique). 
Ainsi, la Commission Européenne publie-t-elle, chaque mois et depuis très longtemps, un indicateur composite qui 
résume le sentiment général des chefs d’entreprise de l’industrie. Cet index, « l’indice de confiance dans 
l’industrie », est calculé aujourd’hui comme la moyenne simple des soldes d’opinion relatifs aux questions sur la 
production prévue, les carnets de commande et les stocks de produits finis (European Commission, 2001). 
Depuis plusieurs années, la recherche s’est développée pour appliquer les techniques d’analyse de séries temporelles 
récentes à ce problème d’estimation d’un indice synthétique. En particulier, les économètres ont adapté les méthodes 
d’analyse factorielle, connues des statisticiens depuis le début du vingtième siècle, au cadre temporel et défini 
l’analyse factorielle dynamique (Doz et Lenglart, 1997, 1999; Altissimo et alii , 2001, Forni et alii, 2001 etc.). 
 

3.1 L’analyse factorielle dynamique 
 
L’hypothèse économique sous jacente à cette méthode est celle du « cycle des affaires » défini en 1948 par Burns et 
Mitchell : 

“Business cycles are a type of fluctuation found in aggregate economic activity of nations that organise 
their work mainly in business enterprises: a cycle consist of expansions occurring at about the same time in 
many economic activities, followed by similarly general recessions, contractions and revivals which merge 
into expansion phase of the next cycle; the sequence of changes is recurrent but not periodic; in duration 
business cycles vary from more than one year to ten or twelve years; they are not divisible into shorter 
cycles of similar character with amplitude approximating their own”. 

Statistiquement, cela se traduit par l’existence d’un (ou plusieurs) facteur, non observable, commun à plusieurs 
indicateurs, ceux des divers secteurs de l’économie par exemple, et de facteurs spécifiques à chaque indicateur. 
La Commission  Européenne a appliqué cette idée aux résultats de l’enquête de conjoncture dans l’industrie pour 
définir un indicateur de climat au niveau européen (Saint-Aubin, 2001, Deroose et alii, 2001). Le modèle de base 
peut se présenter simplement. 
Si : 

• tiy ,  représente le solde d’opinion relatif à la question i pour la date t; i varie de 1 à I et t de 1 à T. 

• tjF ,  représente la valeur du facteur commun j à la date t; j varie de 1 à J. 

• tiu ,  représente la valeur de la composante spécifique i à la date t; 

Alors le modèle s’écrit : 
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D’après les travaux de Doz et Lenglart (1999), l’estimation de ce type de modèle peut emprunter deux voies 
distinctes. Outre les modèles dynamiques à facteurs, les procédures standards d’analyse factorielle statique peuvent 
être utilisées dans ce contexte (au prix d’une perte d’efficacité) car elles fournissent des estimateurs convergents, 
même dans un cadre dynamique.  
 

3.2  Quelques résultats 
 
L’estimation de ce modèle sur les données de l’EPMA conduit au résultat présenté à la Figure 1, où la variable 
factor1 représente justement le premier facteur commun aux questions de l’enquête. 
 



Lenglart et alii , 2002, ont généralisé ce modèle aux 5 questions de l’enquête dans l’industrie de 6 pays européens. 
Cela leur permet non seulement de définir un facteur commun pour la zone Euro mais aussi d’estimer les facteurs 
spécifiques de chaque pays et donc de mettre en évidence les écarts de conjoncture au sein de l’Europe. La Figure 3 
montre le facteur commun pour la zone Euro, estimé dynamiquement et statiquement. La Figure 4 montre les 
composantes spécifiques, et donc les écarts de conjonctures, de l’Allemagne et de l’Italie. On retrouve sur ces 
graphiques le choc positif de la réunification allemande au début des années 90 et les deux dévaluations de la lire (mi 
1992, 1995) qui améliorent la compétitivité des produits italiens et induisent une relance par l’extérieur. 
 
Cette approche est aujourd’hui largement utilisée pour définir des indicateurs coïncidents ou avancés de l’activité 
économique de la zone Euro (Altissimo et alii , 2001, Forni et alii, 2001 etc.) ou encore pour étudier la convergence 
des cycles au sein de l’Europe (Ladiray & Mazzi, 2001). 
 
Figure 3 : indicateurs de climat conjoncturel dans la zone Euro (trait épais : estimation dynamique, trait fin : 
estimation statique). 
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Figure 4 : Écarts de conjoncture en Allemagne et en Italie (Trait épais : composante spécifique pays, Trait fin : écart 
entre le climat conjoncturel du pays et celui de la zone Euro). 
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4.  CONSTRUIRE UN INDICATEUR DE RETOURNEMENT 
 
Les indicateurs de climat sont particulièrement utiles pour résumer et apprécier l’état de la conjoncture économique 
d’un pays, mais aussi parfois délicats à interpréter. Si notre indicateur croît de 1.2% par rapport au mois dernier 
après avoir décrût les mois précédents, est ce que cela annonce réellement un retournement conjoncturel ? De fait, 
ces indicateurs ne peuvent fournir un signal de nature qualitative exprimant une rupture dans l’évolution du cycle. Ils 
méritent donc d’être complétés par un indicateur capable de qualifier la phase conjoncturelle en cours et d’identifier 
les dates de retournement du cycle. Les économètres se sont alors attachés à construire des indicateurs probabilistes 
de retournement de la conjoncture dans la zone Euro et qui fournissent un signal qualitatif clair : la probabilité que la 
conjoncture soit bonne ou mauvaise. 
Les modèles utilisés (Gregoir & Lenglart, 2000, Deroose & alii, 2001, Baron et alii, 2002) reposent sur l’existence 
d’une variable latente traduisant l’état de la conjoncture, par exemple en trois états : bonne, stable ou mauvaise. Ils 
reposent aussi sur l’hypothèse que les réponses aux enquêtes de conjoncture fournissent une information sur l’état 
actuel de la conjoncture. 
 

4.1 Formulation d’un modèle markovien 
 
Résumons par exemple la démarche utilisée par Baron et alii (2002). Dans un premier temps, l’information contenue 
dans les réponses aux enquêtes de conjoncture est codée de telle sorte qu’elle traduise une évolution positive, stable 
ou négative. On postule alors l’existence d’une variable qualitative résumant l'information commune. Cette variable 
dite cachée, au sens où elle n’est pas directement observée, peut prendre trois valeurs distinctes (1, 2 ou 3) selon 
l’état conjoncturel (respectivement défavorable, moyen ou favorable), ceci de la même façon que les variables 
codées. Le comportement dynamique de cette variable est géré par une chaîne de Markov stationnaire du premier 
ordre, gouvernant les transitions de celle-ci d’une modalité à l’autre au cours du temps. Cette propriété markovienne 
permet de modéliser la dépendance temporelle des phases conjoncturelles de façon probabiliste : connaissant l’état 
de la conjoncture à un moment donné, il est plus probable que la variable cachée reste dans cet état à la période 
suivante qu’elle ne bascule dans un autre état. Autrement dit, la connaissance des états conjoncturels passés ne 
permet de déterminer la nature de la situation courante que par l’intermédiaire de l’état conjoncturel observé à la 
période précédente. En notant tS  la chaîne de Markov et ijp  la probabilité de transition de l’état i  vers l’état j , 

cette propriété s’écrit : 
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La matrice de transition de la chaîne est donnée par : 
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Si les valeurs prises par tS  ne sont pas directement observées, il est cependant possible de déterminer la nature de la 

phase conjoncturelle traversée à partir de l’ensemble des signaux conjoncturels rassemblés dans le vecteur des 

variables codées à partir des cinq soldes d’opinion considérés ( )'tttttt XXXXXX 54321= . En effet, ces 

signaux sont conditionnels à l’état de la conjoncture. Autrement dit, il est plus probable d’observer des variations des 
soldes d’opinion orientées positivement (respectivement négativement) en période d’activité favorable 
(respectivement défavorable). On est ainsi amenés à définir les probabilités conditionnelles d’observer une classe de 
variation des soldes d’opinion (significativement négative, nulle ou positive) sachant l’état de la conjoncture 
(défavorable, moyen ou favorable) : 
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Ces probabilités sont constantes dans le temps et vérifient la relation : 
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En imposant la nullité des probabilités de passage d’un état polaire vers l’autre ( 13p  et 31p ) de telle sorte que pour 

passer d’une période de haute conjoncture à une période de basse conjoncture (ou l’inverse), la variable cachée est 
« obligée » de transiter par l’état moyen, les probabilités de transition markoviennes à estimer sont réduites au 
nombre de quatre. Pour sa part, le nombre de probabilités conditionnelles à estimer à l’issue de la maximisation de la 
vraisemblance s’élève à 30, ce qui porte le nombre total de paramètres du modèle – probabilités conditionnelles et 
probabilités de transition - à 34. 
D’autre part, la variable markovienne étant supposée synthétiser l'information commune aux variables codées, ces 
dernières sont indépendantes entre elles conditionnellement à la variable tS  : 
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En notant tI  l’ensemble d’informations disponibles jusqu’à la date t, { }121 ,,,, xxxxI tttt L−−= , la vraisemblance 

du modèle s’écrit selon la formule de Bayes : 
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Dans la mesure où l’on n’observe pas les réalisations de tS  mais seulement celles de tX , l’obtention de la 

vraisemblance n’est pas directe, mais se fait à l’aide d’un algorithme récursif dit de filtrage (voir Baron et alii, 2002). 
L’estimation des paramètres du modèle, à savoir les probabilités de transition et les probabilités conditionnelles, est 
obtenue par maximisation de la vraisemblance calculée par l’algorithme de filtrage. 
Si on note 1p , 2p  et 3p  les probabilités que la variable cachée (l’état de la conjoncture) occupe un état 

respectivement défavorable, moyen et favorable ( 1321 =++ ppp ), l’indicateur de retournement à trois états I  

s’écrit de la manière suivante : 
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4.2  Application à la conjoncture française 
 
Cet indicateur de retournement, calculé sur les données françaises, conduit au graphique de la figure 5. En janvier 
2002, l’indicateur de retournement occupe l’état conjoncturel moyen et bascule dès le mois suivant dans l’état haut 
pour y rester jusqu’en mai. De son côté, la production industrielle s’est redressée au premier trimestre 2002 (+0,5%, 
après –1,8% au quatrième trimestre 2001), sous l’impulsion d’une reprise du commerce mondial. 
 



Figure 5 : Un indicateur de retournement basé sur un modèle markovien caché pour l’économie française 
 

Dates 1p  2p  3p  IPI∆  

     
Janv-01 1.00 0.00 0.00  
Fev-01 0.99 0.01 0.00  
Mars-01 1.00 0.00 0.00 -0.47% 
Avr-01 1.00 0.00 0.00  
Mai-01 1.00 0.00 0.00  
Juin-01 1.00 0.00 0.00 -1.16% 
Juill-01 1.00 0.00 0.00  
Août-01 1.00 0.00 0.00  
Sept-01 1.00 0.00 0.00 -0.40% 
Oct-01 1.00 0.00 0.00  
Nov-01 1.00 0.00 0.00  
Dec-01 0.99 0.01 0.00 -1.76% 
Janv-02 0.05 0.95 0.00  
Fev-02 0.00 0.00 1.00  
Mars-02 0.00 0.00 1.00 +0.47% 
Avr-02 0.00 0.01 0.99  

Indicateur de retournement en avril 2002 
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4.  ESTIMATIONS RAPIDES 
 
Le calcul d’un indicateur macro-économique au niveau européen se fait en général par agrégation des indicateurs 
nationaux. Malheureusement, les systèmes statistiques nationaux n’ont pas tous le même rythme et les indicateurs 
arrivent au niveau européen à des dates parfois très différentes. Un règlement européen stipule que les États membres 
doivent envoyer leurs Indices de la Production Industrielle (IPI) à Eurostat, au plus tard 45 jours après la fin du mois 
de référence. La figure 6 montre l’évolution des délais de production de l’IPI en fonction des pays. Les États 
Membres ont fait des progrès considérables et sont capables de respecter pour la plupart le délai réglementaire de 45 
jours. Malheureusement il semble impossible, au moins à court terme, de raccourcir ce délai pour le rendre 
compatible avec les exigences de la conduite de la politique monétaire de la zone Euro : l’IPI des USA est publié 25 
jours après la fin du mois considéré alors que seule la Finlande semble en mesure de fournir son IPI dans le mois qui 
suit la fin du mois de référence. 
 
Les enquêtes de conjoncture peuvent alors être utilisées pour construire une estimation rapide de l’IPI de la zone 
Euro. Il existe de nombreux modèles actuellement mis au point et utilisés par les instituts de conjoncture et les 
services économiques des grandes banques. Ces modèles se classent en plusieurs catégories : 

• Ceux qui propose directement une estimation de l’IPI de la zone Euro en fonction de ses valeurs passées et 
des résultats des enquêtes de conjoncture agrégés au niveau européens; 

• Ceux qui estiment l’IPI de la zone Euro en fonction de ses valeurs passées et des résultats des enquêtes de 
conjoncture des principaux pays de la zone Euro; 

• Ceux qui estiment d’abord les IPI nationaux, en fonction de leurs valeurs passées et des enquêtes nationales 
de conjoncture, puis qui agrègent ces estimations. 

 
Ladiray et O’Brien (2002) ont étudié un certain nombre de ces modèles, incluant aussi des modèles utilisant une 
information partielle nationale lorsque celle ci est disponible. Pour faire une estimation de l’IPI de la zone Euro dans 
les jours qui suivent la période de référence, ils proposent le modèle : 

ttttttt PEOBPTIPIIPIaIPI ε++−+++= −−−− 1321 22.008.041.016.005.0  

Où PT, OB et PE sont les soldes d’opinion concernant respectivement la production passée, les carnets de 
commandes et les perspectives de production. 
 



Figure 6 : Évolution des délais de production des indices de la production industrielle selon les pays. 
 

 
 
 

4.  CONCLUSION 
 
Les enquêtes de conjoncture fournissent une information fiable et rapide permettant d’affiner le diagnostic 
conjoncturel. Ces enquêtes sont aujourd’hui utilisées dans des modèles économétriques sophistiqués et donnent 
naissance à de nouveaux indicateurs de court terme. Ces indicateurs de climat et de retournement sont régulièrement 
publiés et utilisés pour décrire la situation économique de la zone Euro et des pays membres de l’Union Européenne. 
L’utilisation des enquêtes de conjoncture pour proposer des estimations rapides des principaux indicateurs macro-
économiques européens est l’objet de nombreuses études. L’existence d’un système harmonisé d’enquêtes de 
conjoncture au niveau européen rend indubitablement les choses plus simples en permettant la comparaison 
d’économies de nature très différentes. Il est certain, dans la perspective de l’élargissement de l’Union Européenne, 
que les enquêtes de conjoncture seront appelées à jouer un rôle de plus en plus important dans l’analyse de court 
terme de la situation économique de l’Europe. 
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