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Malgré leur importance, les prévisions conjonc-
turelles ne bénéficient pas de la meilleure des réputa-
tions. Les médias rappellent souvent les prévisions qui
se sont révélées complétement fausses. Comme dans
le cas des prévisions météorologiques, on ne devrait
cependant pas condamner toutes les prévisions
conjoncturelles sur la base d’erreurs individuelles. Il
convient plutét d’examiner leur précision sur une
longue période et de se faire ainsi une opinion.

Pour la Suisse, Wasserfallen (1992) s’y est
employé pour la premiére fois au début des années
nonante. Son enquéte a montré, a propos des pré-
visions du produit intérieur brut réel (PIB) de huit
instituts choisis, que la croissance réelle de 1974 a
1991 avait été légérement sous-estimée en régle
générale. Il est apparu en outre que les prévisions
avaient bien prédit la direction des variations du PIB,
mais qu’elles avaient eu tendance a en surestimer
Uampleur. Enfin, les résultats n‘ont guére reflété
d’écarts dans la précision des instituts. Toutefois,
Wasserfallen a renoncé a faire des tests statistiques,
le nombre d'observations étant faible.

Depuis cette étude, dix ans se sont écoulés. Le
nombre d'instituts qui font régulierement des prévi-
sions conjoncturelles a augmenté tout comme la fré-
quence de ces prévisions. Il nous semble donc indi-
qué de soumettre a un nouvel examen les données se
rapportant aux prévisions suisses. Notre objectif est
d’indiquer ce que 'on peut attendre de bonne foi de
prévisions conjoncturelles et non pas d’organiser un
concours entre les instituts. C'est pourquoi nous
publions les résultats sous une forme anonyme.

Notre enquéte se concentre sur des prévisions
de croissance annuelle du PIB réel de la Suisse. Elle
tient compte des prévisions que 14 instituts ont
établies entre 1981 et 2000. Contrairement a Wasser-
fallen (1982) ainsi qu'a de nombreuses enquétes
menées au sujet d’autres pays (notamment par Oller
et Barot, 2000), nous n’analysons pas seulement les
prévisions publiées en automne concernant l'année
de calendrier ultérieure. Dans la mesure du possible,
nous prenons en considération toutes les prévisions
que les instituts diffusent au fil de l'année pour
'année en cours, l'année prochaine et 'année suivante.

Passons a la structure de l'exposé. Au premier
chapitre figure la présentation des données. Sur la
base de graphiques et de statistiques descriptives,
nous montrerons au deuxiéme chapitre quelle est
Uampleur des erreurs de prévision et analyserons si
les prévisions sont exemptes de biais et efficientes.
Les troisieme et quatriéme chapitres indiquent si les
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impressions données par les graphiques et les statis-
tiques descriptives sont corroborées par un examen
économétrique et si les prévisions des instituts l'em-
portent sur celles établies a laide de procédés
simples, dit naifs. Au cinquiéme chapitre, nous exa-
minerons si les erreurs de prévision sont inférieures
lorsque L'on recourt comme valeur réalisée de la crois-
sance annuelle du PIB, a une moyenne des valeurs
trimestrielles publiées par le Secrétariat d’Etat a
'économie (seco), plutdt qu’a la valeur publiée ulté-
rieurement par l'Office fédéral de la statistique (OFS).
Le sixieéme chapitre comprend un résumé des résultats
ainsi que les conclusions.'

1 Voir, chez Hendry et Ericsson
(2001), uneintroduction a
linterprétation et a l'évaluation
des prévisions.



1 Données
1.1 Prévisions

Nous examinons les prévisions du taux de crois-
sance annuel en pour-cent du PIB réel établies par
14 organisations, appelées ci-dessous instituts.
Parmi celles-ci figurent, outre la Commission pour les
questions conjoncturelles (CQC) et la Banque natio-
nale suisse (BNS), quelques banques commerciales
(CS, UBS, SBS, ZKB) et organisations internationales
(FMI, OCDE), ainsi que divers instituts de recherche
rattachés a des universités sur le plan de l'organisa-
tion ou du personnel (BAK, CREA, CRC, MAT, SGZZ).
Ainsi, nous avons pris en considération tous les insti-
tuts qui, a notre connaissance, ont publié réguliére-
ment ces derniéres années des prévisions conjonctu-
relles pour la Suisse.

Les noms et abréviations des 14 instituts figu-
rent au tableau 1. De plus, le début des séries de pré-
visions disponibles est indiqué pour chaque institut.
La série la plus longue, celle de la CQC, remonte a
1971. En ce qui concerne l'évaluation des prévisions,
nous nous limitons a la période 1981-2000. Deux rai-
sons sont décisives a cet égard. Premierement, les
données d’avant 1981 sont relativement restreintes,
car peu d'instituts faisaient des prévisions et celles-ci
se rapportaient souvent au produit national brut et
non au PIB. Deuxiémement, la Confédération a com-
mencé en 1981 a publier des estimations trimes-

Instituts de prévision

trielles du produit intérieur brut, améliorant ainsi
fortement linformation sur l'évolution du PIB réel en
cours d'année. La qualité des prévisions devrait donc
s'en étre améliorée. Ainsi, les prévisions dapres 1981
devraient avoir d'autres propriétés statistiques que
celles des prévisions antérieures.

On peut structurer les prévisions de nos don-
nées d’aprés le mois durant lequel elles ont été
établies et la période a laquelle elles se rapportent.
En ce qui concerne les périodes de prévisions, nous
distinguons (i) l'année en cours, (ii) l'année pro-
chaine et (iii) la deuxiéme année qui suit. A propos
des dates de prévision, il faut distinguer les prévi-
sions établies aux mois de (i) novembre, décembre et
janvier, (ii) aodt, septembre et octobre, (iii) mai, juin
et juillet, ainsi que (iv) février, mars et avril. Le fait
d’agréger trois mois réduit les problémes liés a l'in-
certitude de la date des prévisions pour certains ins-
tituts.

Douze horizons de prévision différents résultent
de la structure des données. Par 'horizon de prévi-
sion 4, nous désignerons ci-aprés le nombre de mois
compris entre le milieu de la période trimestrielle
pendant laquelle la prévision est établie et la fin de
U'année de calendrier pour laquelle la prévision est
faite. Les horizons de prévision » =0a s = 9 se rap-
portent donc aux prévisions pour l'année de calen-
drier en cours. 4 = 0 comprend les prévisions publiées
aux mois de novembre, décembre et (dans quelques
rares cas) janvier pour l'année qui va se terminer ou

Tableau 1

Abréviation Nom des instituts de prévision Début de la série
de prévisions du
PIB réel

BAK Konjunkturforschung Basel AG 1983

CREA Centre de recherches économiques appliquées, Ecole des HEC, Lausanne 1977

cst Credit Suisse 1994

FMI Fonds monétaire international, Washington 1995

cac Commission pour les questions conjoncturelles, Berne 1971°

CRC Centre de recherches conjoncturelles de 'EPF, Zurich 1976

MAT Aurelio Mattei, Ecole des HEC, Université de Lausanne 1977

0CDE Organisation de Coopération et de Développement Economiques, Paris 1981

UBS® Union de Banques Suisses, Zurich 1982

SBS? Société de Banque Suisse, Bale 1981

SGZZ Centre d"études prospectives de Saint-Gall 1976

BNS Banque nationale suisse 1977

UBS UBS® 1998

ZKB Banque Cantonale de Zurich 1994

2 Prévisions avant 1980:
Groupe de travail des prévisions
économiques; a partir de 1981:
Sous-Commission des prévisions
économiques de la CQC.

1 Avant 1996: Crédit Suisse.
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3 L'UBS et la SBS ont fusionné
en décembre 1997 sous le nom
d'UBS.
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qui vient de se terminer. Les horizons de prévision
h =12 a b = 21 se rapportent aux prévisions pour
"'année prochaine alors que les horizons de prévision
h =24 a h = 33 se réferent aux prévisions de la
deuxieme année qui suit. Dans le cas de / = 33, il
s’agit donc de prévisions établies deux ans a l'avance
durant les mois de février, mars ou avril soit, par
exemple, de la prévision relative a l'an 2000 établie
en mars 1998.

Le tableau 2 indique le nombre d’observations
pour chaque horizon de prévision et chaque institut.
La base de données comprend 766 observations au
total. Comme il en ressort du tableau, peu d’instituts
ont établi — au cours des vingt ans allant de 1981 a
2000 - 20 prévisions avec le méme horizon de prévi-
sion; il s'agit du CRC, du CQC, de L'OCDE et de la SBS
(d'UBS a partir de 1998). En régle générale, cela s'ex-
plique par le fait que quelques instituts ont modifié la
date de prévision au fil du temps ou n‘ont pas établi
du tout de prévision pour une période déterminée.

Presque toutes les 766 prévisions ont été pu-
bliées. Leurs sources figurent en annexe. Font excep-
tion certaines prévisions de la BNS provenant de

Ventilation des observations selon les horizons de prévision et les instituts 1981-2000

documents internes, a savoir les rapports publiés en
automne 1974-1999 sur la politique monétaire de
'année suivante. Contrairement aux communiqués de
presse correspondants de la BNS, la plupart de ces
documents contiennent des prévisions précises. Lors-
qu’un chiffre a été pourvu de l'adjonction «prés de»
ou «plus de», nous en avons déduit 0,25 point de
pourcentage dans le premier cas et y avons ajouté
0,25 point dans le second. Dans quatre cas, nayant
trouvé que des indications qualitatives sur le cours
futur de la conjoncture, une prévision de la BNS fait
donc défaut pour ces années.

Nous pouvons nous faire une idée de la préci-
sion des prévisions grace a l'analyse graphique et au
calcul des coefficients statistiques malgré les lacunes
de notre base de données. En revanche, ces lacunes
réduiraient la valeur des tests économétriques du
chapitre 3. Par conséquent, nous nous limiterons aux
instituts pour lesquels nous disposons de séries com-
plétes de données, afin d'appliquer les méthodes
économétriques utilisées habituellement dans l'éva-
luation de la qualité des prévisions.

Tableau 2

Date de la prévision Hori- |BAK |CREA |CS FMI |CQC' |CRC |MAT |OCDE |UBS® |SBS* |SGZZ |BNS |UBS |ZKB |Total

zon de aprés

pré- fusion

vision
Prévisions pour l'année en cours
De novembre a janvier  h=0 6 5 20 20 16 17 3 2 89
D’ao(t a octobre h=3 17 13 7 6 20 19 3 7 92
De mai a juillet h=6 4 1 1 20 9 1 2 6 44
De février a avril h=9 13 13 6 6 8 19 10 17 3 6 101
Prévisions pour la prochaine année
De novembre a janvier  h=12 5 7 20 20 19 16 16 14 3 6 126
D’ao(it a octobre h=15 16 12 6 5 20 16 2 6 83
De mai a juillet h=18 3 1 19 5 2 5 35
De février a avril h=21 13 12 4 5 8 18 10 5 2 4 81
Prévisions pour la deuxiéme année qui suit
De novembre a janvier  h=24 4 8 12 11 5 2 4 46
D’aodit a octobre h=27 15 11 14 1 1 42
De mai a juillet h=30 2 1 1 4
De février a avril h=33 13 10 23
Total 111 94 23 22 57 91 20 90 63 75 36 14 23 47 766

2 L'UBS et la SBS ont fusionné
en décembre 1997 sous le nom
d'UBS.

1 Apartirde 1993:y compris
les prévisions de printemps du
groupe d'experts de prévisions
conjoncturelles de la Confédéra-
tion.

45 Bulletin trimestriel 3/2002



1.2 Réalisations

Pour juger de la qualité des prévisions, les va-
leurs prévues sont comparées aux valeurs réalisées.
Le PIB étant révisé plusieurs fois en régle générale, il
faut décider a quelle valeur on doit recourir pour
juger de la qualité des prévisions. En conformité avec
la littérature, nous considérons la premiére estima-
tion annuelle disponible comme la croissance réalisée
du PIB réel. Dans notre cas, il s'agit de la moyenne
annuelle calculée actuellement par le seco sur la base
d’estimations trimestrielles et publiée en mars de
chaque année pour l'année de calendrier précédente.’

La période 1981-2000 s'étend sur deux cycles
conjoncturels. Ainsi, elle comprend aussi bien des
phases d’expansion économique que de récession et
se préte donc a une évaluation de prévisions conjonc-
turelles. Pour cette période, la croissance annuelle
moyenne du PIB réel calculée sur la base des estima-
tions du seco se chiffre a 1,4%. Durant six ans, le PIB
réel a diminué, le fléchissement le plus important
atteignant 1,3% en 1982. La valeur maximale de
3,4% a été observée en 2000. La médiane s'inscrit a
1,95% et dépasse donc sensiblement la moyenne. Il
en résulte que la distribution des taux de croissance
du PIB durant la période 1981-2000 n’est pas symé-
trique et que les faibles taux d'accroissement ainsi
que les taux de diminution U'emportent sur les valeurs
élevées. L'écart type, c'est-a-dire la racine carrée de
Uerreur quadratique moyenne, s‘inscrit a 1,548. Nous
utiliserons comme valeur de référence ci-apres.

ment fédéral de 'économie.
Enfin, depuis 1999, c'est le
Secrétariat d’Etat a 'économie
(seco) qui en est responsable.

2 Les estimations trimestrielles
du PIB ont étés établies de 1981
a 1986 par 'Office fédéral de la
statistique (OFS), qui fait partie
du Département fédéral de l'in-
térieur. En 1987, cette tache a
été confiée a l'Office fédéral des
questions conjoncturelles qui
faisait alors partie du Départe-
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2 Quelle est la qualité des prévisions
du PIB?

2.1 Analyse graphique

Les graphiques 1 et 2 donnent une premiére
impression de la qualité des prévisions. Le graphique
1 comprend les résultats pour les prévisions qui vont
de h=0ah =9, alors que les valeurs pour les hori-
zons qui vont de 4 = 12 a / = 21 figurent sur le gra-
phique 2. Dans sa colonne de gauche, chaque gra-
phique comprend quatre diagrammes de dispersion
et quatre diagrammes d’évolution. Ces derniers refle-
tent U'évolution des taux de croissance du PIB prévus
par les divers instituts ainsi que celle des valeurs réa-
lisées (ligne bleue). Les écarts entre les taux de crois-
sance du PIB prévus et réalisés montrent les erreurs
de prévision.

Dans les diagrammes de dispersion, les taux de
croissance réalisés du PIB réel figurent en abscisse
et les taux prévus en ordonnée. Définie comme la dif-
férence entre la valeur réalisée et la valeur prévue,
Uerreur de prévision correspond ainsi a la distance
horizontale d'un point par rapport a la droite de 45°.
Plus les valeurs prévues sont proches de cette droite,
plus grande est la précision des prévisions. Les quatre
quadrants numérotés en chiffres romains indiquent
en outre si la direction de l'évolution du PIB a été
prévue. Si les points se trouvent dans les quadrants I
ou III, une progression ou un fléchissement du PIB
réel a été prédit correctement. En revanche, s'ils
figurent dans les quadrants II ou IV, les instituts ont
prévu la mauvaise direction, a savoir une augmenta-
tion (quadrantIV) a la place d’une diminution ou une
réduction (quadrant IT) au lieu d’un accroissement.

Quelle est la précision des prévisions? Un coup
d’ceil sur le graphique 1 montre que la précision des
89 prévisions pour lesquelles »# = 0 est bonne. Les
prévisions établies de novembre a janvier pour l'an-
née de calendrier en cours ou qui vient de se terminer
sont proches de la pente de 45°. Dans un seul cas, le
signe de direction est faux, une progression du PIB
étant prévue au lieu d’'un fléchissement. Les prévi-
sions pour lesquelles 4 = 3, c’est-a-dire faites entre
ao(t et octobre, sont également proches de la pente
de 45°. En revanche, les prévisions pour lesquelles
h =9 (de février a avril) sont nettement plus mau-
vaises. Outre une plus grande dispersion, on constate
qu’une augmentation du PIB réel a été prévue a la
place d’'une diminution dans pres d’un cinquieme des
cas.
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Taux de croissance réalisé et prévu du PIB pour l'année de calendrier en cours

Graphique 1
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Taux de croissance réalisé et prévu du PIB pour la prochaine année de calendrier
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Sur la base des diagrammes de dispersion du
graphique 1, on peut faire deux autres remarques.
Premiérement, rien n‘indique que les prévisions se
trouvent systématiquement a droite ou a gauche de la
pente de 45° En moyenne, les prévisions ne sont
donc ni trop élevées ni trop basses. En dautres
termes, il ny a pas de biais. Deuxiemement, le nuage
de points donne l'impression, a partir de l'horizon de
prévision 4 = 9, de ne plus étre réparti le long de la
droite de 45°, mais d’étre plus plat. Les prévisions
sous-estiment donc l'évolution du PIB en phase de
croissance économique et la surestiment en phase de
récession. Il en résulte que Uerreur de prévision —
c'est-a-dire 'écart avec la pente de 45° - est d’autant
plus grande que la valeur absolue du taux de crois-
sance prévu est élevée. En d'autres termes, elle
semble corrélée avec la valeur de la prévision. Cela
indique que certaines informations dont disposaient
les instituts, telle que la corrélation entre la prévi-
sion et l'ampleur de l'erreur de prévision, n‘ont pas
été utilisées lors de l'établissement de la prévision.
Dans ces cas, on parle de prévisions inefficientes
quant a l'utilisation de linformation. Il y a lieu de
soupconner une telle inefficacité dans les horizons
de prévision qui vont de 5 =9 a 4 =12 pour lesquels
la droite traversant le nuage de points semble plus
plate que celle de 45°.
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Dans le graphique 2, les prévisions basées sur
h =12 se fondent sur 126 observations et, partant,
sur le plus grand nombre d’observations de tous les
horizons de prévision. Il s'agit des prévisions publiées
entre novembre et janvier pour l'année prochaine.
Bien que la dispersion soit considérable, il y a encore
une relation positive entre les valeurs prévues et les
valeurs réalisées. Celle-ci s'estompe dans les dia-
grammes suivants. Dans les prévisions 4 =15, h =18
et » =21, on ne discerne plus aucune relation claire
entre les valeurs du PIB prévues et réalisées. Il en va
de méme des prévisions qui vontde /=243 /=33, a
propos desquelles nous avons renoncé a un gra-
phique. Les prévisions forment une bande horizonta-
le dans les deux quadrants supérieurs. En d’autres
termes, elles ne changent guére. Si elles peuvent
donc donner des informations sur la croissance ten-
dancielle, elles ne renseignent plus sur le cours con-
joncturel futur.

2.2 Statistiques descriptives: ME, MAE,
RMSE et coefficient U de Theil

Les erreurs de prévision peuvent se quantifier de
différentes maniéres. Dans le tableau 3 figurent six
statistiques usuelles se rapportant aux erreurs de pré-
vision pour les horizons allant de /=0 a » =33. 1l
faut considérer a cet égard que le nombre d’observa-
tions est faible pour certains horizons de prévision (voir
tableau 2).

L'erreur de prévision moyenne ME (Mean Error)
indique si les prévisions sont trop élevées ou trop
basses en moyenne et, partant, s’il y a un biais. Dans
les prévisions pour l'année en cours (4 = 0,3,6,9),
cette erreur est presque nulle. Il en va de méme pour
U'horizon de prévision 4 =12, pour lequel Wasser-
fallen (1992) décéle une légére erreur positive de
prévision. A mesure que lhorizon de prévision
s’étend, l'erreur de prévision moyenne augmente
sensiblement. Dans les prévisions a 'horizon le plus
long (# = 33), elle s"inscrit a 1,3 point de pourcen-
tage et n'est ainsi que légérement inférieure a la
croissance moyenne du PIB réalisée. A partir de ['ho-
rizon de prévision 4 = 15, l'erreur moyenne de pré-
vision est constamment négative, de sorte que la
croissance est toujours surestimée. Pour 'essentiel, il
faut Uattribuer au fait que les extrémes des erreurs de
prévision négatives dépassent, a partir de cet horizon
de prévision, les extrémes des erreurs de prévision
positives (voir MIN et MAX).



Lerreur absolue moyenne de prévision MAE
(Mean Absolute Error), c’est-a-dire la différence
absolue moyenne entre valeurs réalisées et prévues,
est une mesure de précision de la prévision. La MAE
augmente sensiblement avec ’horizon de prévision.

Il en va de méme de lerreur quadratique
moyenne, RMSE (Root Mean Squared Error), qui est la
racine carrée de la moyenne des erreurs de prévision
au carré. Cette statistique utilisée fréquemment
donne davantage dimportance aux grosses erreurs
de prévision qu'aux petites. Ainsi, on tient compte du
fait qu'il s'agit surtout d’éviter des erreurs grossiéres
lors de prévisions. La RMSE s’accroit également avec
"horizon de prévision. Alors qu’elle est encore infé-
rieure a 1 point de pourcentage dans les prévisions
pour lannée en cours (4 =0,3,6,9), elle dépasse
l'écart-type du PIB réalisé (1,55) a partir de » = 18.

La derniére statistique du tableau 3 est le coef-
ficient de déséquilibre U de Theil que nous définis-
sons, en nous inspirant de Winker (2002, p. 257),
comme la RMSE divisée par 'écart-type du PIB réel. Si
U estinférieur a 1, les erreurs de prévision sont infé-
rieures a l'écart-type, soit a la variation moyenne
des valeurs réalisées. Dans ce cas, les prévisions des
instituts sont meilleures que celles d'un institut
hypothétique qui utiliserait la moyenne des taux de
croissance réalisés du PIB comme prévision. Les
résultats démontrent que la valeur de U lors de pré-
visions pour l'année en cours (4 = 0,3,6,9) est nette-
ment inférieure a 1. Les prévisions établies entre ao(t
et janvier pour l'année prochaine (4 = 12,15) sont
encore meilleures que la moyenne de la croissance
constatée du PIB. Cela change a partir de ['horizon de
prévision 4 =18, ol U dépasse 1. Comme les gra-
phiques l'ont montré, les prévisions a long terme ne
sont plus guere instructives quant a la conjoncture
future.’

Erreurs de prévision 1981-2000 Tableau 3
ME MIN MAX MAE RMSE U de Theil

Prévisions pour 'année en cours
h=0 0,110 -0,8 2,1 0,340 0,480 0,31
h=3 0,020 -1,7 1,6 0,446 0,575 0,37
h=6 0,039 -1,7 2,2 0,632 0,803 0,52
h=9 -0,112 -2,2 2,2 0,805 0,989 0,64
Prévisions pour la prochaine année
h=12 0,034 -2,5 2,5 0,988 1,175 0,76
h=15 -0,286 -3,5 2,4 1,175 1,462 0,94
h=18 -0,514 -3,8 1,7 1,306 1,635 1,06
h=21 -0,583 —4,1 3,1 1,439 1,790 1,16
Prévisions pour la deuxiéme année qui suit
h=24 -0,572 -4,0 2,1 1,393 1,730 1,12
h=27 -0,721 —4,1 2,0 1,607 1,919 1,24
h=30 -0,250 -4,3 1,6 1,900 2,393 1,55
h=33 -1,322 -3,7 1,5 1,670 2,069 1,34

Erreur de prévision: valeur réali-
sée — valeur prévue. Un signe
préalable positif signifie donc
une sous-estimation, un signe
négatif une surestimation de la
valeur réalisée.

BNS

Valeur moyenne (ME), minimum
(MIN) et maximum (MAX)
de U'erreur de prévision.

RMSE: racine carrée de
L'erreur de prévision quadratique
moyenne

U de Theil: RMSE divisée par
l'écart-type (SD) des valeurs
réalisées

3 La comparaison avec les pré-
visions de l'institut hypothétique
est biaisée en faveur de ce der-
nier puisque celle-ci implique la
connaissance du taux de crois-
sance moyen du PIB durant la
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période 1981-2000, qui est
inconnu au moment ot les prévi-
sions sont faites. Nous recoure-
rons ultérieurement a des prévi-
sions comparatives n‘intégrant
que des informations effective-
ment a disposition des instituts
lors de l'établissement de la pré-
vision.
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3 Propriétés des prévisions

Autant l'analyse des graphiques que celle des
statistiques descriptives comportent le risque qu’une
constellation accidentelle soit prise a tort pour une
régularité statistique. Pour réduire ce risque, on
recourt a des tests économétriques.

Nous examinerons ci-aprés trois propriétés
nécessaires pour des prévisions optimales. Premiére-
ment, les prévisions doivent étre sans biais (section
3.1). Deuxiemement, les erreurs de prévision ne doi-
vent pas étre corrélées avec elles-mémes (section
3.2). Enfin, les prévisions doivent étre efficientes,
les erreurs de prévision ne devant pas étre corrélées
avec des informations généralement accessibles au
moment de U'établissement de la prévision (section
3.3).°

Les tests ne sont appliqués qu'aux instituts
ayant établi au moins 18 prévisions pour un certain
horizon de prévision. Nous calculons les résultats
séparément pour chaque institut, afin d’éviter les
problemes statistiques qui pourraient résulter d'une
hétérogénéité de leurs prévisions.” En raison du
manque de données, seules les prévisions pour l'an-
née de calendrier en cours (4 = 0,3,6,9) et l'année
prochaine (4 = 12,15,18,21) seront examinées.

Généralement, les tests économétriques ont des
résultats probants méme pour des échantillons limi-
tés pour autant que les erreurs de prévision soient
réparties selon la loi de distribution normale. Nous
avons donc fait des tests pour examiner si une distri-
bution normale s’applique. Ils ont montré que "hypo-
thése d’une distribution normale ne pouvait pas étre
rejetée.® Ce résultat permet aussi de calculer des
intervalles de confiance pour divers horizons de pré-
vision. L'encadré de la page 62 explique comment
procéder.

4 A cetégard, nous suivons la
recommandation de Granger et
Newbold (1973) d’examiner ces
propriétés en analysant les
erreurs de prévision et non en
partant de régressions de

la valeur réalisée sur la valeur
prévue. Voir Clements et Hendry
(1998, p. 56).

5 Nous utiliserons la structure
de panel des données dans une
prochaine étude.
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3.1 Existe-t-il des biais dans la
prévision?

Nous examinerons tout d"abord si les prévisions
sont sans biais, c’est-a-dire si les prévisions sont sys-
tématiquement trop hautes ou trop basses. Une pré-
vision biaisée n’est pas optimale puisqu’elle peut étre
améliorée en corrigeant le biais connu par l'observa-
tion des erreurs de prévisions passées.

L'absence de biais est souvent examinée a l'aide
de l'équation de Theil-Mincer-Zarnowitz, les valeurs
réalisées représentant la variable expliquée, la cons-
tante et les valeurs prévues représentant les va-
riables explicatives de la régression. On examine
alors si la constante est égale a zéro et si la pente est
égale a un. Holden et Peel (1990) ont souligné que
cette hypothése nulle est suffisante, mais non néces-
saire a l'absence de biais. Suivant leur proposition,
nous régressons l'erreur de prévision ¢/# sur la cons-
tante seulement (voir Clements et Hendry (1998),
p. 57.):

(1) e¢r-a+e

Si la constante a s'écarte de maniére statisti-
quement significative de zéro, l'hypothése selon
laguelle la prévision est sans biais est rejetée. Lors de
Uestimation, il faut observer que, si la méthode des
moindres carrés donne des résultats convergents,
Uerreur type subit une distorsion si les résidus sont
sujets a autocorrélation. Pour des raisons qu’expli-
quera la prochaine section, il faut compter sur une
autocorrélation d'ordre un lors de prévisions qui se
rapportent a la prochaine année de calendrier. Dans
ce cas, les erreurs types ont été corrigées d’apres la
méthode de Brown et Maital (1981).

Le tableau 4a résume les résultats de 15 régres-
sions au total. Les estimations de la constante a se
trouvent dans la colonne 2, les erreurs types figurant
entre parenthéses. Dans un seul cas, 'hypothése
nulle est rejetée aux seuils de signification usuels.
Dans les autres cas, il n'y a aucune raison de supposer
que la constante n’est pas égale a zéro. Les résultats
suggerent ainsi que les erreurs de prévision peuvent
étre considérées comme exemptes de biais et que la
condition premiére d'une prévision optimale est donc
remplie.

6 La distribution normale des
erreurs de prévision a été
examinée au moyen du test de
Jarque-Bera. Les résultats du
test montrent que les erreurs de
prévision sont distribuées nor-
malement pour la plupart des
horizons de prévision. D'autre
part les résultats de tests appro-
priés montrent que les erreurs
de prévision sont stationnaires.



Tests d’optimalité 1 - absence de biais dans la prévision Tableau 4a
Biais Autocorrélation
a Valeur p LM(3), LM(2) Valeur p
1 2 3 4 5
h=0 0,180 0,040** 3,888 0,274
(3 instituts) (0,082)
0,103 0,397 8,554 0,036**
(0,118°)
0,045 0,649 1,450 0,694
(0,097)
h=3 0,080 0,527 6,018 0,111
(2 instituts) (0,124)
0,074¢ 0,728 3,250 0,355
(0,209)
h=6 -0,035 0,856 4,591 0,204
(1 institut) (0,191)
h=9 -0,179¢ 0,370 2,163 0,539
(2 instituts) (0,194)
0,242¢4 0,306 0,603 0,896
(0,230)
h=12 0,160 0,625 0,450° 0,778
(4 instituts) (0,3277)
0,025 0,931 0,369° 0,831
(0,2897)
-0,1844 0,635 0,598 0,741
(0,3887)
0,083¢ 0,805 0,014b 0,993
(0,337)
h=15 -0,265 0,439 0,156° 0,925
(1 institut) (0,343?)
h=18 -0,658¢ 0,207 0,754b 0,686
(1 institut) (0,5222)
h=21 -0,400¢ 0,459 1,664 0,435
(1 institut) (0,540%)

Le parameétre a a été estimé par
la méthode des moindres carrés,
les erreurs types étant calculées
selon la méthode de Brown et
Maital (1981). Le test LM d’auto-
corrélation est le test de
Breusch-Godfrey. En l'espéce, les
valeurs initiales de l'équation

du test, a savoir celles des régres-
seurs décalés a U'extérieur de
l'échantillon, ont été posées
comme égales a zéro.
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a) Erreurs types estimées selon
la méthode de Brown et Maital
(1981) avec un décalage d'ordre
un

b) Les résidus décalés d'une
période sont exclus de l'équation
du test de Breusch-Godfrey.

c) Erreurs types de Newey-West
HAC avec une coupure aprés le

deuxiéme décalage

d) Lobservation pour 1981 fait

défaut.

e) Les observations pour 1981

et 1982 font défaut.
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*xx oxx *:seuils respectifs de
signification de 1%, 5% et 10%
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3.2 Les erreurs de prévisions sont-
elles corrélées entre elles?

La deuxieme propriété de prévisions optimales
exclut que les erreurs de prévision, lorsqu‘il s’agit de
prévisions se rapportant a l'année en cours, soient
sujettes a autocorrélation. Il y aurait autocorrélation
si, par exemple, une sous-estimation (erreur de pré-
vision positive) suivait toujours une surestimation
(erreur de prévision négative), et inversement. Une
telle prévision n’est pas optimale, car elle peut étre
améliorée. La prévision peut en effet étre corrigée en
utilisant, i) la corrélation entre les erreurs de prévi-
sions connue du passé, et ii) la derniére erreur de
prévision qui soit observable.

Il faut considérer différemment les erreurs de
prévision si les horizons de prévision se recouvrent.
Prenons pour exemple les prévisions établies entre mai
et juillet pour l'année prochaine (4= 18): aussi bien les
erreurs d’une prévision faite en juin 2000 pour l'année
de calendrier 2001 que celles d'une prévision faite en
juin 2001 pour 'année de calendrier 2002 pourraient
refléter les effets des attaques terroristes du 11 sep-
tembre 2001 aux Etats-Unis; en raison de cet événe-
ment, les deux prévisions surestiment probablement la
croissance du PIB. Ce que nous avons illustré par
Uexemple du 11 septembre se répéte naturellement
chaque année. En d'autres termes, il faut compter sur
une autocorrélation dans toutes les prévisions dont
U'horizon de prévision est égal ou supérieur a un an
(h=12,15,18, 21). En effet, toutes ces prévisions sont
marquées par des événements communs (innovations)
en raison du chevauchement des horizons de prévi-
sion. Dans ces cas, 'autocorrélation d’une erreur de
prévision avec celle de l'année précédente ne signifie
pas que la prévision ne soit pas optimale. Mais une cor-
rélation avec l'erreur de prévision faite deux ans aupa-
ravant ou davantage aurait cette signification.

Pour examiner s’il y a autocorrélation entre les
erreurs de prévision, nous pouvons recourir aux
résultats du tableau 4a. Comme les résidus de 'équa-
tion (1) sont les erreurs de prévision déduction faite
de la valeur moyenne, les tests faits quant a l'auto-
corrélation des résidus sont simultanément des tests
quant a l'autocorrélation des erreurs de prévision.
Dans la colonne 4 figurent les résultats du test de
multiplicateur de Lagrange (LM) d’aprés la méthode
de Breusch-Godfrey. La valeur p de la colonne 5
indique la probabilité de la statistique LM a condition
que les résidus ne soient pas autocorrélés (4 =0,3,6,9)
ou que leur autocorrélation ne soit que d’ordre un
(h=12,15,18,21)." Les résultats montrent que les va-
leurs p dépassent toujours 5%, a une exception prés.

7 Dans les cas (4= 12,15,18,21),
le test Breusch-Godfrey est
modifié: les résidus décalés
d’une période sont éliminés

de la régression du test. Les
résultats du test Q (ne figurant
pas dans le tableau) coincident
avec ceux du test de Breusch-
Godfrey.
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On peut en conclure que les erreurs de prévision ne
sont pas sujettes a autocorrélation et satisfont donca
cette propriété des prévisions optimales.

3.3 Les informations sont-elles
utilisées de manieére efficiente
pour établir les prévisions?

La troisieme propriété de prévisions optimales
est 'efficience de l'utilisation de linformation. Une
prévision est efficiente si elle recourt a toutes les in-
formations disponibles au moment de son établisse-
ment. Par conséquent, les tests d’efficience quant a
Uutilisation de linformation examinent si U'erreur de
prévision est corrélée aux informations connues
lorsque la prévision a été établie (test d'orthogona-
lité). A cette fin, U'erreur de prévision est régressée sur
des variables observées au moment de la prévision:

/=1/=0,3,6,9
5 ' A 3> Yy
2) ¢ ,a+,3xH+€t{i:2/7:12)15,18,21

Dans ce contexte, ¢# indique 'erreur de prévi-
sion durant l'année de calendrier t et x,_; une variable
d’information (ou un vecteur de variables d'informa-
tion). La variable d’information est différée d'une
période si l'on consideére les erreurs de prévision pour
l'année en cours (4=0,3,6,9) et de deux périodes
pour la prochaine année (/=12,15,18,21). On s’assure
ainsi que seules des informations connues lors de
'établissement de la prévision servent de variables
explicatives. Le coefficient (ou un vecteur de coeffi-
cients) 3 est éqgal a zéro si erreur de prévision n’est
pas corrélée avec la variable x,_ ;. En revanche, si 8
n‘est pas nul, x,_; est corrélée avec l'erreur de prévi-
sion et la prévision n'est pas efficiente par rapport a
l'ensemble d’informations dont la variable x,; fait
partie. Ici aussi le terme d’erreur de la régression est
sujet a une autocorrélation de premier ordre lorsque
celle-ci concerne des prévisions pour 'année prochaine
(h=12,15,18,21).

Les informations utilisées dans la prévision

Uont-elles été de maniére efficiente?

Dans le test d'efficience le plus simple, on choi-
sit comme variable d'information x,_; les valeurs réa-
lisées de la série prévue. La variable x,_; est, dans ce
cas, le dernier taux de croissance réalisé du PIB réel.
Lorsque les erreurs de prévision ne sont pas autocor-
rélées et ne sont pas corrélées avec le taux de crois-
sance du PIB, les prévisions sont considérées comme
de faible efficience quant a l'utilisation de l'informa-
tion («weak informational efficiency»)®.

8 Voir Steckler (2002).



Nous renoncons a donner les résultats détaillés
de ce test d'orthogonalité. Dans aucune équation
["hypothése 5 = 0 ne peut étre rejetée. Les erreurs de
prévision ne sont donc pas corrélées avec le taux de
croissance du PIB. Compte tenu des résultats de la
section 3.2 (pas d'autocorrélation), on peut partir du
fait que les prévisions sont faiblement efficientes
quant a l'utilisation de l'information.

L'élargissement de l'ensemble d‘informations
permet d’obtenir des tests d’efficience plus puis-
sants. Si la prévision elle-méme est prise comme
variable x,_;, on peut examiner si l'institut de prévi-
sion a utilisé efficacement les informations aux-

Tests d’optimalité 2 -

quelles il a recouru pour établir la prévision. Si f#0,
tel n"est pas le cas. Si 5> 0, le taux de croissance du
PIB a été sous-estimé systématiquement; si 3 se situe
entre -1 et 0, il a été surestimé.’

Le test s’explique par les graphiques. Si f# 0,
les points ne se trouvent pas, dans les diagrammes de
dispersion des graphiques 1 et 2, le long de la pente
de 45°. Si 3>0 (-1<fB< 0), la droite qui passe par le
nuage de points est plus plate (plus raide) que la
pente de 45°. En revanche, si S < -1, la droite traver-
sant le nuage de points comporte une pente négative.
Par conséquent, les instituts ne sont pas parvenus a
prévoir si le PIB augmenterait ou fléchirait durant

efficience par rapport a l'information contenue dans les propres prévisions Tableau 4b
Test d’orthogonalité Autocorrélation
B Valeur p LM(3), LM(2) Valeur p
1 2 3 4 5
h=0 -0,070 0,181 3,095 0,377
(3 instituts) (0,051)
-0,018 0,810 8,645 0,034**
(0,073¢)
-0,072 0,331 2,694 0,441
(0,072)
h=3 -0,036 0,681 6,104 0,107
(2 instituts) (0,087°)
-0,271¢ 0,195 3,293 0,349
(0,201)
h=6 0,201 0,274 4,793 0,188
(1 institut) (0,178)
h=9 0,228¢ 0,214 0,963 0,810
(2 instituts) (0,177)
0,075¢4 0,725 0,512 0,916
(0,211)
h=12 0,029 0,860 0,486° 0,784
(4 instituts) (0,165%)
-0,218 0,200 0,635 0,728
(0,170%)
0,375¢ 0,288 0,553 0,758
(0,3537)
0,575¢ 0,039** 0,453 0,798
(0,2792)
h=15 -0,090 0,807 0,154b 0,926
(1 institut) (0,370%)
h=18 -3,217¢ 0,000*** 0,912° 0,634
(1 institut) (0,792%)
h=21 -1,430¢ 0,092* 0,184° 0,912
(1 institut) (0,850?)

Le paramétre 3 a été estimé par
la méthode des moindres carrés,
les erreurs types étant calculées
selon la méthode de Brown et
Maital (1981). Le test LM d’auto-
corrélation est le test de
Breusch-Godfrey. En l'espéce, les
valeurs initiales de ['"équation du
test, a savoir celles des régres-
seurs décalés en dehors de
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'échantillon, ont été posées
comme égales a zéro.

a) Erreurs types estimées selon
la méthode de Brown et Maital
(1981) avec un décalage d'ordre
un.

b) Les résidus décalés d'une
période sont exclus de l'équation
du test de Breusch-Godfrey.

c) Erreurs types de Newey-West
HAC avec une coupure aprés le
deuxieéme décalage

d) Lobservation pour 1981 fait
défaut.

e) Les observations pour 1981
et 1982 font défaut.

*rx oxx *seuils respectifs de
signification de 1%, 5% et 10%

9 Cette interprétation ne
s‘applique qu’aux prévisions
sans biais.
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'année de calendrier pour laquelle la prévision a été
faite. Dans ce cas, la prévision d'un taux de crois-
sance positif (négatif) du PIB correspond a un taux
de croissance négatif (positif) du PIB réalisé.

On trouvera dans le tableau 4b les résultats de ce
test d'orthogonalité. Le tableau est structuré comme
le tableau 4a. A linstar de celui-ci, l'erreur type indi-
quée entre parentheses est calculée d'aprés la métho-
de de Brown et Maital (1981) a partir de l'horizon de
prévision 4 =12. Dans la troisiéme colonne, la valeur p
est indiquée. Les résultats d'un test d’autocorrélation
des résidus par lequel on peut vérifier si les erreurs
types ont été calculées de maniére adéquate sont indi-
qués dans les quatrieme et cinquieme colonnes.

Jusqu’a l'horizon de prévision 4 =18, 3 s’écarte
a peine de zéro la plupart du temps. A partir de 'ho-
rizon de prévision /4 =6, on peut discerner une ten-
dance a des coefficients 3 positifs, ce qui traduit une
certaine «inertie» des prévisions. Comme, toutefois,
la précision des estimations diminue (erreurs types
supérieures), 'hypothése =0 ne peut pas étre reje-
tée, a une exception prés.” En résumé, les prévisions
jusqu’a U'horizon de prévision /=15y compris sont
faiblement efficientes. De plus, elles sont efficientes
dans un sens plus fort dans la mesure ol l'informa-
tion utilisée pour établir la prévision l'a été de ma-
niére optimale. Ce n'est plus le cas pour /=18 ni pour
h=21. De plus, lorsque /=18,  est plus petit que -1
de maniére statistiquement significative. Ainsi, les
instituts ne sont pas parvenus, pour cet horizon de
prévision, a prévoir les récessions.

Les prévisions sont-elles fortement
efficientes quant a l'utilisation de
l'information?

La meilleure efficience de l'utilisation de lin-
formation est obtenue lorsque toutes les informa-
tions a la disposition du public ont été utilisées effi-
cacement lors de 'établissement des prévisions. Pour
démontrer que des prévisions ne sont pas efficientes
dans le sens fort du terme, il suffit de déceler des
informations qui étaient généralement a la disposi-
tion des instituts et qui sont corrélées avec 'erreur de
prévision. Un tel résultat est intéressant puisqu’il
indique une voie d’amélioration des prévisions. En
revanche, le résultat selon lequel aucune variable
n’est corrélée avec l'erreur de prévision n’a pas grand
intérét. On peut uniquement conclure que les prévi-
sions sont fortement efficientes sur le plan de l'utili-
sation de linformation lorsque toutes les variables
disponibles sont prises en considération — ce qui est
impossible."

10 Ce résultat contredit Wasser-
fallen (1992, p. 300) qui sup-
pose une surestimation des
variations effectives du PIB dans
le cas de h=12.

11 La plupart du temps, la litté-
rature nomme une forte effi-
cience une utilisation de l'infor-
mation simplement efficiente.
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Dans cette section, nous démontrerons que cer-
taines informations pourraient étre utilisées pour
améliorer les prévisions. Il s‘agit des prévisions
d’autres instituts. Si les prévisions sont efficientes
quant a l'utilisation de l'information, les erreurs de
prévision d’un institut ne devraient pas étre corrélées
avec les prévisions d'un autre. En cas de corrélation,
un institut n'a pas analysé suffisamment les prévi-
sions d'un autre. Soit il y a retard dans la «technolo-
gie de prévisiony, soit l'institut n"a tenu compte d"in-
formations dont 'autre disposait.

Pour en faire le test, les prévisions des autres
instituts sont insérées dans l'équation 2 comme
variables x,_;. Afin d'étre sirs que les informations
étaient disponibles lors de 'établissement de la pré-
vision, nous introduirons uniquement des prévisions
établies le trimestre précédent dans la régression.
Ainsi, pour vérifier l'efficience a l"horizon 4 =0, on
utilisera les prévisions a l'horizon 4/ = 3 des autres
instituts comme variable explicative.

Le tableau 4c résume les résultats. En téte des
colonnes 2 a 7 figurent les noms des six instituts dont
la prévision sert de variable explicative. Les résultats
montrent que les erreurs de prévision sont corrélées
trois fois avec les prévisions d’un institut déterminé
et une fois avec un autre. Dans le cas du premier
institut, il s’agit de 'OCDE, qui posséde probablement
de meilleures informations sur lenvironnement
conjoncturel international que les autres instituts.
Les résultats de ce tableau démontrent que les pré-
visions ne sont pas fortement efficientes quant a
lutilisation de l'information.

La littérature taxe de rationnelles au sens fort
du terme les prévisions qui sont aussi bien sans biais
que fortement efficientes. Dans la présente section,
on a montré que certaines informations n‘ont pas été
prises en considération par les instituts, si bien que
les prévisions ne sont par rationnelles au sens fort du
terme. Comme indiqué a la section 3.1, les prévisions
de l'année en cours et de l'année prochaine sont
exemptes de biais et donc rationnelles au sens faible
du terme.”

12 Une autre terminologie
désigne l'absence de biais et la
faible efficience quant a l'uti-
lisation de l'information comme
rationnalité au sens faible du
terme (voir par exemple Kirch-
gdssner, 1993). Dans ce sens
également, les prévisions sont
faiblement rationnelles.



Tests d’optimalité 3 -

efficience par rapport a l'information contenue dans les prévisions de tiers Tableau 4c
Horizon de prévision I 12 13 14 15 16 LM(3), Valeur p
LM(2)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
h=0 -0,089¢ 0,020¢ 7,267 0,064*
(3 instituts) (0,089°) (0,102°)
-0,147¢ 0,240¢ 8,943 0,030**
(0,171°) (0,244
0,051¢ 0,086 3,478 0,324
(0,095) (0,140)
h=3 -0,003 6,032 0,110
(2 instituts) (0,120)
0,370¢** 4,600 0,204
(0,175)
h=6 0,610¢ -0,354¢ 5,768 0,123
(1 institut) (0,416) (0,403)
h=9 0,563¢ 0,228¢  -1,181¢* 4,041 0,257
(2 instituts) (0,600) (0,309)  (0,663)
0,215¢ 0,308¢  -0,829¢ 2,161 0,540
(0,758) (0,390)  (0,837)
h=12 -0,173 0,326" 0,850
(4 instituts) (0,274?)
-0,320 0,183> 0,912
(0,344%)
0,7349%* 0,028 0,986
(0,336?)
0,429° 0,179® 0,914
(0,347%)
h=15 —2,0944%** 0,837 0,658
(1 institut) (0,531%)
h=18 -0,515¢ 1,082 0,582
(1 institut) (0,920?)

Le paramétre 3 a été estimé par
la méthode des moindres carrés,
les erreurs types étant calculées
selon la méthode de Brown et
Maital (1981). Le test LM d'auto-
corrélation est le test de
Breusch-Godfrey. En l'espéce, les
valeurs initiales de ['‘équation

du test, a savoir celles des régres-
seurs décalés en dehors de
l'échantillon, ont été posées
comme égales a zéro.

BNS

a) Erreurs types estimées selon
la méthode de Brown et Maital
(1981) avec un décalage d'ordre
un

b) Les résidus décalés d'une
période sont exclus de l'équation
du test de Breusch-Godfrey.
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c) Erreurs types de Newey-West
HAC avec une coupure aprés le
deuxiéme décalage

d) Lobservation pour 1981 fait
défaut.

e) Les observations pour 1981
et 1982 font défaut.

*rx k% *:seuils respectifs de
signification de 1%, 5% et 10%



BNS

4 Comparaison avec des prévisions
dites naives

Nous avons vu dans les derniéres sections que
les prévisions jusqu’a 4 =18 satisfont a plusieurs pro-
priétés qui sont propres aux prévisions optimales. Il
est cependant possible que des prévisions d'une qua-
lité comparable a celle des instituts puissent étre
produites a moindre frais. C'est pour cela que nous
nous demandons maintenant si les prévisions des
instituts l'emportent sur des prévisions naives. Par
prévisions naives, nous entendons des prévisions qui
peuvent étre produites a 'aide de procédés simples
et pratiquement sans dépenses.

Un premier procédé naif, que nous nommerons
prévision naive 1, consiste a utiliser la croissance
tendancielle comme prévision. Celle-ci est calculée
comme la croissance moyenne du PIB des 20 der-
nieres années. Ainsi pour 2000, cette prévision cor-
respond a la croissance moyenne du PIB des années
1980 a 1999."

Un second procédé naif, désigné comme prévi-
sion naive 2, utilise le dernier taux de croissance du
PIB constaté en tant que prévision. Ainsi la prévision
naive 2 pour 'an 2000 correspond au taux de crois-
sance réalisé en 1999.

Comparaison avec des procédés dits naifs

Dans le tableau 5a, on oppose la RMSE des deux
procédés de prévision naifs aux RMSE des prévisions
des instituts. La comparaison est effectuée pour
quatre horizons de prévision. Nous partons de l'idée
que chacune des deux prévisions naives est publiée
immédiatement aprés que la valeur moyenne cons-
tatée de la croissance du PIB pour 'année précéden-
te a été communiquée en mars. Les prévisions /=9 et
h =21 établies par les instituts de février a avril sont
ainsi communiquées partiellement avant la publica-
tion de la premiére estimation du PIB et ne reposent
donc pas sur le méme état d'information que les pré-
visions naives. Dans le cas des prévisions dinstituts
h =06 et h =18, la premiere estimation du PIB est
certes déja disponible, mais les prévisions sont diffu-
sées jusqu’a trois mois apres les prévisions naives.

Les résultats montrent que les prévisions dins-
tituts (5 =6 et 5 =9) pour l'année en cours compor-
tent des erreurs de prévision nettement inférieures
aux deux prévisions naives. Dans les prévisions pour
la prochaine année, les prévisions dinstituts dans le
cas de /=18 sont a peu prés de la méme qualité que
la prévision naive 1, alors que dans le cas de /=21,
elles sont inférieures a la prévision naive 1. Cepen-
dant, les deux prévisions d’instituts pour l'année
prochaine /=18 et /=21 sont nettement supérieures
a la prévision naive 2.

Tableau 5a

RMSE 1981-2000

Horizon de prévision Tous les instituts

Prévision naive 2:
dernier taux de croissance
réalisé

Prévision naive 1:
taux de croissance tendancielle

h=6 0,803 1,534 1,618
[0,519] [0,991] [1,045]
h=9 0,989 1.534 1,618
[0,639] [0,991] [1,045]
h=18 1,635 1,564 2,263
[1,056] [1,011] [1,527]
h=21 1,790 1,564 2,263
[1,156] [1,011] [1,527]

13 Pour les valeurs effectives
d’avant 1981, nous devons
recourir aux estimations de
'OFS.
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Tous les instituts
Chiffres entre crochets:
RMSE/SD (U de Theil)



Nous examinerons maintenant, a l'aide du test
de Diebold et Mariano (1995), si ces résultats des-
criptifs ont une signification statistique. Il s’agit de
tester 'hypothése selon laquelle les erreurs de prévi-
sion quadratiques moyennes (MSE) des procédés
naifs et des prévisions d’instituts sont égales. A cette
fin, nous utilisons — comme implicitement aupara-
vant - une fonction de perte de type quadratique
dans laquelle les erreurs de prévision positives et
négatives de méme taille entrainent des pertes iden-
tiques et qui pondére fortement les grosses erreurs
de prévision. Pour un horizon de prévision donné, on
choisira un institut parmi ceux qui auront publié le
plus de prévisions.

Les résultats figurent dans le tableau 5b. Celui-
ciindique, de /=0a /=21, la différence entre la MSE
des prévisions naives et celle des prévisions des ins-
tituts. Il en résulte que les prévisions des instituts
sont plus performantes de maniére statistiquement
significative que les prévisions naives pour les hori-
zons de prévision entre /=0 et 4 =12. L'hypothése
nulle, selon laquelle il n'y a pas de différence, est
toujours rejetée a un niveau de signification de 5%
et, dans la plupart des cas, a un niveau de 1% égale-
ment. De plus, les prévisions des instituts sont égale-
ment meilleures que la prévision naive 2 dans les
cas de /=15 et de /=18. Dans tous les autres cas, la
différence est dépourvue de signification statistique.
En d’autres termes, les prévisions des instituts ne
sont pas moins bonnes que les prévisions naives
d’une maniére statistiquement significative.*

Différences de perte entre les prévisions naives et les prévisions des instituts 1981-2000 Tableau 5b

Prévision d'institut
contre prévision naive

1

Prévisions pour l'année en cours

Prévision d'institut
contre prévision naive
2

h=0 2,192%** 2,457***
(0,299) (0,659)
h=3 2,053*** 2,318***
(0,263) (0,699)
h=6 1,660%** 1,925**
(0,272) (0,740)
h=92 1,742%** 1,713**
(0,337) (0,631)
Prévisions pour la prochaine année
h=12 1,069** 4,207**
(0,411) (1,734)
h=15 0,527 3,665**
(0,518) (1,536)
h=182 -0,701 2,590*
(0,849) (1,273)
h=21b -0,330 1,703
(0,767) (1,179)

14 Dans quelques rares cas,

ily avait autocorrélation, si bien
que nous avons appliqué la
méthode de correction de
Newey-West. L'estimation sur

la base de résidus ARMA conduit
a des résultats semblables.
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Pour chaque horizon, un institut
a été choisi parmi ceux qui com-
portaient le plus d"observations.

Erreurs types selon Newey-West
*xx oxx *seuils respectifs de
signification de 1%, 5% et 10%
a) 1982-2000, 19 observations,
b) 1983-2000, 18 observations
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5 Erreurs de prévision et révision
des estimations du PIB

La derniére question a examiner ici est celle de
'effet des révisions sur les erreurs de prévision. Le
PIB est révisé plusieurs fois, voire parfois revu com-
pletement dans le cas de changements méthodolo-
giques. Il faut alors se demander quelles valeurs réa-
lisées du PIB il convient d’utiliser pour vérifier les
prévisions conjoncturelles. Dans le présent exposé,
nous avons toujours pris comme valeur réalisée la
premiére estimation du seco, qui est disponible au
mois de mars et se rapporte a l'année précédente.

Aprés L'estimation du mois de mars par le seco,
U'OFS publie au troisiéme trimestre de chaque année,
sur la base d’informations étendues, sa propre esti-
mation annuelle du PIB réel et de ses composantes.
Le seco adapte alors son estimation a cette valeur. Il
y a lieu de se demander si les erreurs de prévision des
instituts sont moindres en recourant, a titre de valeur
réalisée, plutdt a U'estimation de L'OFS qu’a celle du
seco.

Dans le tableau 6 figurent les erreurs de prévi-
sion des instituts qui se rapportent aux prévisions
allant de 4=0 a /=21 et qui sont calculées sous la
forme de RMSE. Il en découle que, pour des horizons
de prévision courts (4=0,3,6,9,12), la RMSE par rap-
port a l'estimation du seco est moindre que celle par
rapport a l'estimation de L'OFS. Si la situation est
inverse pour les horizons de prévision /=15,18,21,
les RMSE sont de 'ordre de grandeur de l'écart-type
de la croissance réelle du PIB (1,55) et les prévisions
ne sont donc guére instructives, qu’elles soient calcu-
lées sur la base de 'estimation du seco ou sur celle de
UOFS.

Que faut-il penser de ces résultats? Klein (1981),
déja, avait indiqué que du fait de l'existence de révi-
son raisonnement, U'erreur de prévision ne peut pas,
par exemple, étre inférieure a 10% lorsque les révi-
sions sont de 10% en moyenne."” La raison en est que
les véritables erreurs de révision ne peuvent en fait
pas étre prévues.

Ecarts entre les prévisions des instituts et les estimations du seco et de l'OFS 1981-2000 Tableau 6

RMSE

comparée a la valeur du seco

Prévisions pour l'année en cours

RMSE
comparée a la valeur de l'OFS

h=0 0,480 0,642
h=3 0,575 0,662
h=6 0,803 0,843
h=9 0,989 1,051
Prévisions pour la prochaine année

h=12 1,175 1,215
h=15 1,462 1,417
h=18 1,635 1,530
h=21 1,790 1,666

Tous les instituts

La seconde colonne comprend
les valeurs du tableau 3, reprises
ici a titre de comparaison.
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15 Voir Granger (1996),
p. 463 et 464.



C’est pourquoi la connaissance de 'importance
des révisions du PIB nous permet de juger de combien
les prévisions des instituts sont éloignées de la «limi-
te de la prévisibilité». Nous définissons ci-apres l'er-
reur de révision comme l'écart entre la croissance
annuelle du PIB publiée par l'OFS et celle publiée par
le seco. Durant la période de 1981 a 2000, cette
erreur s'est chiffrée en moyenne a 0,075 point de
pourcentage et a donc été exempte de biais en
moyenne. Toutefois, les corrections ont varié entre
-0,9 et 1,0 point de pourcentage. L'erreur de révision
moyenne absolue s'inscrit a 0,385, ce qui correspond
a peu prés a un quart du taux de croissance moyen du
PIB réel. Le RMSE se chiffre a 0,489 et correspond
donc a peu prés a un tiers de 'écart-type du taux de
croissance réelle du PIB.

Les erreurs de prévision des instituts figurant
dans le tableau 6 sont donc proches de la «limite de
(0,480) et /=3 (0,575). Ce résultat prouve que les
prévisions ne peuvent saméliorer que si les offices
compétents parviennent a réduire lerreur de révi-
sion. Comme nous l'avons indiqué, les prévisions ne
sont plus guére instructives quant a la conjoncture a
partir d'un horizon de /=18. Si, toutefois, les erreurs
de révision pouvaient étre réduites de moitié par
exemple, le moment pour lequel les prévisions ces-
sent d’étre instructives pourrait, selon notre régle
approximative pour lintervalle de confiance (voir
p. 62), étre reculé d'un trimestre pour atteindre 4 =21.

Propriétés d'optimalité de la premiére estimation du PIB (seco) 1981-2000

Absence de biais;

Finalement, il faut se demander si les estima-
tions du seco remplissent les propriétés d’absence de
biais et d'efficience quant au traitement de l'infor-
mation. Nous avons procédé, a cet égard, comme lors
de 'examen des prévisions des instituts.

Le tableau 7 résume les résultats. Une régres-
sion de 'erreur de révision sur une constante prouve
que la constante ne s’écarte pas de zéro d’'une manie-
re statistiquement significative (colonne 2). Les esti-
mations de PIB du seco sont donc sans biais. En
outre, un test LM démontre que les erreurs de révi-
sion ne sont pas sujettes a autocorrélation. La troi-
sieme colonne indique que la valeur calculée par le
seco ne permet pas de prévoir U'erreur de révision.
Comparée a l'estimation de l'OFS, la premiére estima-
tion du PIB est donc faiblement efficiente quant a
lutilisation de linformation. Un test plus puissant
consiste a régresser l'erreur de révision sur des prévi-
sions dinstituts connues au moment ot la premiere
estimation a été établie. Une relation entre la pre-
miere estimation du PIB et la prévision automnale
d’un institut ne peut étre établie qu’a un degré de
signification de 10%. Cela signifie que la premiére
estimation du seco relative a la croissance du PIB
néglige des informations contenues dans la prévision
de cet institut. La premiére estimation du PIB n’est
donc pas fortement efficiente quant a 'utilisation de
Uinformation.

Tableau 7

Faible efficience sur Efficience sur le plan

autocorrélation le plan de l'information de l'information?
Constante 0,075 0,201 0,311
(0,111) (0,149) (0,266)
Croissance du PIB -0,090
(0,072)
h=0 0,108
(0,570)
h=0 -0,288
(0,448)
h=0 -0,686
(0,425)
h=3 0,749*
(0,395)
h=3 -0,032
(0,210)
LM(3) 5,356 3,233 2,256
Valeur p 0,147 0,357 0,521

Pour chaque horizon, un institut
a été choisi parmi ceux qui com-
portaient le plus d"observations.
a) L'observation pour 1981 fait
défaut.

*rx xx *:degrés respectifs de
signification de 1%, 5% et 10%
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6 Résumé et conclusions

Dans cette étude empirique, nous avons exa-
miné la fiabilité des prévisions de la croissance du
PIB de la Suisse. Pour ce faire, nous avons recouru a
une base de données comportant 766 observations,
qui contient des prévisions du PIB de 14 instituts.

Les résultats prouvent que les prévisions faites
durant l'année pour 'année en cours ou en automne
pour l'année suivante sont instructives quant a l'évo-
lution de la conjoncture et 'emportent nettement sur
des procédés naifs de prévision. A noter toutefois que
méme les prévisions faites a la fin de l'année pour
'année en cours sont entachées d'une erreur de pré-
vision moyenne de 0,5 point de pourcentage, ce qui
correspond a peu prés a l'erreur de révision.

En outre, U'étude a démontré que les erreurs de
prévision augmentent fortement avec l'horizon de
prévision. Ainsi les prévisions faites entre mai et
juillet pour l'année prochaine (/=18) comportent
déja une erreur de prévision de l'ordre de grandeur de
'écart-type des taux de croissance réalisés du PIB.
Les prévisions portant sur des horizons de prévision
plus longs donnent encore moins d'informations sur
le cours futur de la conjoncture, et indiquent, dans le
meilleur des cas, la croissance tendancielle de l"éco-
nomie suisse. Rien d’essentiel ne modifie ce résultat
si la valeur publiée par I'OFS est utilisée comme
valeur réalisée a la place de celle communiquée par
le seco.

Notre enquéte n’est pas la seule a obtenir des
résultats aussi peu encourageants. Des études qui ont
examiné les prévisions correspondantes d'autres pays
sont parvenues a des conclusions similaires. C'est
ainsi qu’Oller et Barot (2000) ont trouvé des erreurs
de prévision analogues lors d’une étude sur la préci-
sion des prévisions de la croissance du PIB pour l'an-
née suivante de plusieurs pays européens. Au sujet
des prévisions de croissance de trois principaux insti-
tuts britanniques de prévision, Mills et Pepper (1999)
sont parvenus a la conclusion que les prévisions ne
sont plus un instrument adéquat pour apprécier la
conjoncture future a partir d’'un horizon de prévision
de h=18."

Il est réjouissant de constater que les prévi-
sions suisses pour le PIB remplissent les propriétés de
prévisions optimales pour les horizons de prévision
pour lesquels elles sont instructives quant a l'évolu-
tion conjoncturelle. Les prévisions d’instituts sont
exemptes de biais et elles peuvent donc étre considé-
rées comme rationnelles au sens faible du terme. De
plus, linformation contenue dans la série qui fait

16 Mills et Peper (1999, p. 247):
«Itis found that forecasts are not
of much use at horizons greater
than 18 months (that is, 6 months
before the year being forecast).»
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'objet de prévisions est utilisée de facon efficiente.
Ainsi, les prévisions pour l'année en cours et 'année
suivante peuvent étre considérées comme faiblement
efficientes quant a l'utilisation de linformation. De
surcroit, elles sont efficientes quant a U'ensemble
d’informations qui a été utilisé pour établir la prévi-
sion. Toutefois, les prévisions du PIB que nous avons
analysées ne réussissent pas le test le plus difficile,
celui de l'efficience forte quant a l'utilisation de l'in-
formation. En effet, les erreurs de prévision sont cor-
rélées, dans certains cas, avec les prévisions d'autres
instituts.

Dans l'ensemble, notre enquéte a montré 'am-
pleur de lincertitude qui réegne a propos de l'évolu-
tion future du PIB réel. Pour les décisionnaires, cette
connaissance est importante puisqu’elle empéche de
se complaire dans une slreté trompeuse.

Quant aux instituts de prévision, vu que les
prévisions ne sont instructives que pour un horizon
prévisionnel relativement court, ils devraient réexa-
miner constamment leurs prévisions et les adapter
rapidement. Depuis quelques années se dégage une
tendance a publier plusieurs prévisions en cours d’an-
née, ce qui répond a un besoin des destinataires de
prévisions. Les faiseurs de prévisions verraient leurs
efforts soutenus si les statistiques relatives a l'évolu-
tion de "économie suisse étaient publiées aussi rapi-
dement que possible, et de préférence a un rythme
mensuel.



Régle approximative pour lintervalle
de confiance

Dans une distribution normale des erreurs
de prévision, 50% de celles-ci se trouvent entre
+/-0,675 écart-type et 80% entre +/-1,28. On peut
mettre a profit cette propriété pour en déduire une
regle approximative simple décrivant lincertitude
liée aux prévisions.

Le point de départ est une équation linéaire qui
décrit approximativement lerreur de prévision qua-
dratique moyenne RMSE en fonction de 'horizon de
prévision 4. Procédant a une estimation sur la base
des données du tableau 3, nous obtenons:

1)  RMSE=0,45+0,06*h,

b représentant le nombre de mois qui vont du
moment de la prévision a la fin de 'année en faisant
'objet. L'équation montre que la RMSE augmente de
quelque 0,18 point de pourcentage par trimestre
conformément a l'expérience historique moyenne de
tous les instituts durant les années 1981-2000. En
cas de prévisions avec 4 =06, 'écart-type se chiffre a
0,81, en cas de prévisions avec #=12, a 1,17. Dans le
cas de prévisions pour /=18, sa valeur de 1,5 est a
peu pres égale a l'écart-type du PIB réel.”

17 La RMSE correspond a
l'écart-type en cas de prévisions
sans biais.
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Une étape ultérieure permet de calculer des
intervalles de confiance a l'aide des écarts-types des
prévisions pour les divers horizons de prévision. Sui-
vant la proposition de Granger (1996), nous indi-
quons, outre l'intervalle de confiance de 80%, celui de
50%. Une prévision d'un taux de croissance de 2%
avec /=6 correspond, avec une probabilité de 50%, a
une valeur entre 1,5 et 2,5% et, avec une probabilité
de 80%, a une valeur entre 1 et 3%.

50% VI: 2+0,675%0,81=2+0,55
80%VI: 2+1,28%0,81=2+1

En revanche, une prévision de croissance de 2%
avec =12 implique, avec une probabilité de 50%, une
valeur réalisée entre 1,2 et 2,8% et, avec une proba-
bilité de 80%, une valeur entre 0,5 et 3,5%.

50% VI: 2+0,675*1,17=2+0,79
80%VI: 2£1,28%1,17=2z1,5

N

Grace a cette régle approximative régissant
"évolution des erreurs de prévision, des graphiques
représentant lincertitude liée a la prévision par des
zones de confiance («fan charts») peuvent étre éta-
blis. Ceux-ci permettent de mieux interpréter la
fiabilité d'une prévision en fonction de 'horizon de
prévision et d’attirer l'attention sur les risques liés
a celle-ci.
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Sources

Les prévisions des instituts sont tirées des publi-
cations suivantes:

BAK: CH-Plus, trimestriel; CREA: Analyses et
Prévisions, automne et printemps; CS: 1987-1996:
Bulletin du Crédit Suisse, mensuel, 1997-2000: Bul-
letin du CS, mensuel; FMI: Perspectives économiques
mondiales, automne et printemps; CQC: Communica-
tions de la Commission pour les recherches conjonc-
turelles, supplément a «La Vie économique», édition
de décembre, 1993-2000 (prévisions de printemps):
groupe d’experts de prévisions conjoncturelles de la
Confédération, seco; CRC: bulletins mensuels et
semestriels, automne et printemps; MAT: Prévisions
économétriques, annuel; OCDE: Perspectives écono-
miques, juin et décembre; UBS: 1976-1986: Notices
économiques, mensuel, 1987-1997: La conjoncture
internationale, trimestriel; SBS: Le Mois; SGZZ:
«Lagebeurteilung der Bauwirtschaft», annuel; BNS:
propositions de politique monétaire en 19xx, annuel,
document non publié; UBS: UBS Outlook, trimestriel;
ZKB: «Konjunkturbarometery», mensuel.

Les valeurs réalisées de la croissance annuelle
du PIB en volume sont tirées des publications sui-
vantes:

Moyenne des valeurs trimestrielles: 1981-1989:
Reflets de l'économie (troisiéme numéro, mois de
mars), Office fédéral de la statistique, 1990-2000:
Bulletin mensuel de statistiques économiques (troi-
siéme numéro, mois de mars), Banque Nationale
Suisse.

Taux de croissance annuelle de ['Office fédéral
de la statistique: Annuaire statistique de la suisse,
volumes 1982 a 2001.
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