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Résumé :  
 

Dans ce document, nous proposons un nouvel indicateur coïncident mensuel d’entrée et sortie de 
récession (IESR) pour la zone euro, construit à partir d’un modèle à changements de régimes 
markoviens, introduit en économétrie par Hamilton (1989). Nous reprenons la méthodologie élaborée 
pour le développement de l’indicateur IESR pour les Etats-Unis (voir Anas et Ferrara, 2002, 2004). A 
partir d’un ensemble de quatre séries représentatives du cycle des affaires (business cycle), on montre 
que l’indicateur permet de reproduire les quatre périodes de récession traversées par la zone euro de 
1970 à 2000. En utilisant cet indicateur au cours de la dernière phase baissière du cycle de 
croissance, depuis 2001, les résultats obtenus montrent que la zone euro a connu un phénomène de 
« quasi-récession » fin 2001- début 2002. Toutefois, nous ne pouvons conclure à l’occurrence d’une 
récession globale sur cette période, du fait d’un manque de diffusion du phénomène parmi les pays de 
la zone euro. Depuis la fin de l’année 2005, l’IESR de la zone euro est diffusé tous les mois sur le site 
internet du COE (www.coe.ccip.fr, rubrique « Indicateurs »). 
 
 
 
Abstract 
 

In this paper, we propose a new coincident monthly indicator to detect in real-time the start and the 
end of an economic recession phase for the Euro area. In this respect, we use the methodology 
proposed in Anas and Ferrara (2002, 2004) as regards the recession indicator for the US, based on 
Markov-Switching processes popularized in economics by Hamilton (1989). By using a set of four 
monthly time series, we show that this start-end recession indicator (SERI) is able to reproduce all the 
recession phases experienced by the Euro area since 1970. As regards the last low phase of the growth 
cycle in the Euro area, started in 2001, empirical results show that the Euro area experienced a « quasi-
recession » phase, located between the end of the 2001 year and the beginning of 2002, without a 
global recession. This is due to a lack of diffusion of this phenomena among the main Euro-zone 
countries, though is was synchronized. Since the end of 2005, this new indicator is released each 
month on the COE’s web site (www.coe.ccip.fr, section “Indicateurs”). 
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Introduction 
 

L’objectif de ce document de travail est de 
proposer un nouvel indicateur mensuel capable de 
détecter en temps réel les récessions économiques 
au sein de la zone euro. Dans les économies 
industrialisées, notamment celles du G7, les 
récessions économiques se caractérisent par une 
baisse significative de l’activité, largement diffusée 
au sein des secteurs économiques, d’une durée 
égale à au moins deux trimestres. On se réfère 
aux travaux originaux du NBER sur le sujet (voir 
en particulier Burns et Mitchel, 1946). Les 
conséquences d’un tel choc se répercutent sur 
l’ensemble des acteurs économiques, en 
particulier l’emploi salarié est généralement très 
impacté. Disposer d’un système d’information 
fiable capable de détecter le plus rapidement 
possible les débuts, mais également les sorties, 
des phases de récession est d’une importance 
cruciale pour la bonne gestion de la politique 
économique. La rapidité du système peut 
permettre d’éviter une propagation du 
ralentissement économique en cours. Pour autant, 
la fiabilité du signal est au moins aussi importante, 
car, par exemple, mener une politique de relance 
en l’absence de véritable récession peut conduire 
à des effets contra-cycliques désastreux.  
 

Ainsi, lorsqu’on cherche à développer un 
indicateur économique en temps réel, on doit 
arbitrer entre l’avance et la fiabilité de 
l’indicateur. En clair, plus le signal émis par 
l’indicateur est rapide, plus le risque de se 
tromper est élevé, et inversement. En termes de 
risques d’erreur, deux risques non symétriques 
apparaissent  alors : 
α = le risque de première espèce = risque 
d’annoncer une récession à tort, 
β = le risque de seconde espèce = risque de ne 
pas annoncer une récession à tort. 
Dans le cas éminent sensible de l’occurrence 
d’une récession, il nous semble préférable de 
minimiser le risque de 1ère espèce. En effet, on 
préfèrera donner un signal d’entrée en récession 
un peu plus tardivement plutôt que d’annoncer 
rapidement une récession qui n’a pas lieu. On 
construira donc notre indicateur d’entrée et sortie 
de récession (IESR) avec pour objectif de 
minimiser le risque de 1ère espèce. 
 

Bien heureusement, les récessions économiques 
sont relativement rares dans les pays de la zone  

 
euro. Depuis 1970, la zone euro a connue quatre 
récessions (voir le document de Anas, Billio, 
Ferrara et LoDuca, 2003, et les références 
contenues dedans, ainsi que les travaux du CEPR, 
2003) : le premier choc pétrolier (Q2 1974 – Q1 
1975, 3 trimestres), le second choc pétrolier avec 
un “double-dip” (Q1 1980 – Q4 1980, 
3 trimestres, et Q4 1981 – Q4 1982, 
4 trimestres) et enfin la récession de 1992-93 (Q1 
1992 – Q1 1993, 4 trimestres). Plus récemment, 
la question de l’occurrence d’une récession au 
sein de la zone euro entre 2001 et 2003 s’est 
posée avec force dans le débat économique. En 
se basant sur cette datation du cycle d’affaires, 
nous proposons ici un nouvel indicateur mensuel 
d’entrée et sortie de récession pour la zone euro 
(noté : IESR euro). L’indicateur est calibré sur la 
période 1970 – 2000 et il est utilisé en simulation 
de temps réel à l’aide d’une approche dynamique 
de janvier 2001 jusqu’à décembre 2005.  
 

La première partie de ce document  présente la 
méthodologie de l’indicateur et la seconde partie 
s’intéresse aux résultats de l’indicateur sur la 
période 1970 – 2000, puis au cours du dernier 
cycle économique de la zone euro depuis janvier 
2001.  
 
 
1. Méthodologie 
 
1.1. Le modèle statistique à change-
ments de régimes markoviens 
 

Les modèles à changements de régimes 
markoviens ont été introduits dans la littérature 
économétrique par Hamilton (1989) afin de 
prendre en compte un certain type de non 
stationnarité présente dans de nombreuses séries 
à caractère économique et financier. Depuis le 
travail orignal de Hamilton, un grand nombre 
d’études théoriques et empiriques ont été 
proposées en économétrie sur ce type de modèles 
(pour une application récente, voir Chauvet et Yu, 
2006). Ce type de modèle est intéressant pour les 
praticiens car il permet d’obtenir à tout moment 
une probabilité d’occurrence d’une certaine 
variable qualitative inobservable qui est supposée 
suivre une chaîne de Markov à K états. En 
économie, la variable inobservable, que l’on note 
(St)t, est souvent supposée représenter l’état 
courant de l’économie.  



 8

On définit le processus (Yt)t comme étant un 
processus MS(K) s’il vérifie les équations 
suivantes, dans le cas d’un processus AR(p), : 
 
Yt = μSt+ φ1 ( Xt-1-μSt-1 ) + … + φp ( Xt-p-μSt-p ) + εt, (1) 
 
où (εt)t est un processus bruit blanc de variance 
finie inconnue σ2. De plus, la représentation 
complète du processus MS(K)-AR(p) requiert la 
spécification de la variable (St)t comme une 
chaîne de Markov à K régimes. C’est-à-dire, pour 
tout t, St ne dépend que de St-1, i.e : pour 
i,j=1,..,K,: 
 
P(St = j | St-1 = i, St-2 = i, …) = P(St = j | St-1 = i) = pij. 
(2) 
 

Les probabilités (pij)i,j=1,…,K sont appelées les 
probabilités de transition ; elles mesurent la 
probabilité de rester dans le même régime et de 
passer d’un régime à l’autre. On obtient alors de 
manière triviale l’égalité suivante :  
 
p11+ p12+ …+ p1K =1. (3) 

 
Pour chaque régime i, la probabilité pii 

constitue une mesure de la persistance du  
régime i.  

 
Pour plus de détails sur ce type de modèle, on 

renvoie le lecteur intéressé à la monographie de 
Hamilton (1994) ou, par exemple, au papier de 
Clements et Krolzig (2003).  
 
1.2. Le choix des séries 
 

Notre objectif est de construire un indicateur 
de fréquence mensuelle, ce qui limite fortement le 
champ d’investigation des variables. En effet, le 
nombre de séries mensuelles disponibles pour la 
zone euro est faible en comparaison de celui pour 
les Etats-Unis. Par exemple, les séries de l’emploi 
salarié ou du taux d’utilisation des capacités de 
production ne sont disponibles que sur une 
fréquence trimestrielle. Autre difficulté inhérente à 
la zone euro, la plupart des séries d’intérêt 
proposées dans les bases de données officielles 
ne commencent qu’en 1991, soit après la 
réunification allemande. Or, depuis 1991, nous 
ne disposons que d’une seule période de 
récession pour pouvoir calibrer nos modèles. 
L’ensemble d’apprentissage est donc relativement 

réduit par rapport à celui des Etats-Unis. Ceci 
étant spécifié, il est à noter que Eurostat dispose 
d’un système d’information de plus en plus large, 
fiable et rapide, se rapprochant de son 
benchmark américain.  
 

Parmi l’ensemble des séries d’intérêt, deux 
semblent particulièrement appropriées : l’indice 
de la production industrielle (IPI) manufacturière et 
le taux de chômage. En effet, l’étude réalisée par 
Anas, Billio, Ferrara et LoDuca (2003) a montré 
que, pour la zone euro, chaque récession 
industrielle a été concomitante avec une récession 
globale. Donc, l’information contenue dans la 
série de l’IPI manufacturier semble utile pour 
détecter les récessions globales. De plus, les séries 
relatives à l’emploi sont généralement d’une 
grande importance pour estimer l’occurrence 
d’une récession. En particulier, ces deux séries 
sont utilisées aux Etats-Unis par le comité de 
datation du NBER pour dater les récessions 
(NBER, 2003). Notons enfin que l’indicateur IESR 
USA développé par le COE (Anas et Ferrara, 
2002, 2004) contient également l’IPI manufac-
turier, ainsi que la série de l’emploi salarié. La 
série de l’IPI manufacturier pour la zone euro 
commence en 1971, alors que celle du taux de 
chômage ne débute officiellement qu’en janvier 
1982. Nous avons rétropolé cette série de 
manière rigoureuse jusqu’en 1971 à partir des 
taux de chômage des trois principaux pays de la 
zone (Allemagne, France et Italie).  
 

Devant le manque de longues séries historiques 
mensuelles pour la zone euro, nous avons décidé 
de nous intéresser aux séries d’enquêtes pour la 
zone euro, la base de données constituée par la 
DG-Ec-Fin de la Commission Européenne étant 
particulièrement riche sur le sujet. En effet, depuis 
1985, diverses enquêtes d’opinion européennes 
sont harmonisées puis agrégées au niveau de la 
zone euro par la Commission, concernant 
l’industrie, les services, les consommateurs, les 
ventes au détail, la construction et l’investissement 
(voir la rubrique « Indicators » du site 
http://europa.eu.int/comm/economy_finance/in
dex_en.htm). D’autre part l’INSEE fournit 
également des séries d’enquêtes relatives à la 
zone euro dans son ensemble. Après avoir balayé 
l’ensemble des séries disponibles pour la zone 
euro, nous avons retenu l’indice de confiance des 
consommateurs diffusé par l’INSEE. Cette série ne  
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débutant qu’en 1985, nous avons rétropolé cette 
série jusqu’en 1973 à partir des séries d’enquêtes 
disponibles pour la France, l’Allemagne et l’Italie.  

 
Enfin, la série des immatriculations de 

véhicules neufs au sein de la zone euro constitue 
un bon indicateur de l’activité économique, 
traduisant en particulier la capacité que les 
ménages ont à consommer. Par exemple, pour la 
France, les points de retournements du cycle 
automobile correspondent à ceux du cycle 
classique (voir Anas, 2005). Par ailleurs, cette 
série est également utilisée dans le modèle de 
prévision pour la zone euro établi par la DG-EcFin 
de la Commission Européenne (voir Grasmann et 
Keereman, 2001).  
 
Remarque : 
 

Nous avons considéré l’apport de nombreuses 
séries à l’IESR zone euro, notamment des séries 
d’enquêtes dans divers secteurs. Nous avons éga-
lement considéré l’IESR calculé pour les Etats-Unis. 
Il apparaît que cet indicateur constitue un excel-
lent indicateur avancé du cycle d’affaires de la 
zone euro. Malheureusement, son avance n’est 
pas stable au cours du temps et nous manquons 
d’observations pour proposer une évolution de la 
dynamique de cette avance. En effet, pour les 
3 premières récessions, l’avance se situe entre 
1 et 2 trimestres. Mais pour 1992-93, la réunifica-
tion allemande a retardé la récession en zone 
euro (qui avait commencé plus tôt en France et en 
Italie), d’où une avance de 7 trimestres. Par consé-
quent, nous avons préféré ne pas utiliser l’informa-
tion contenue dans cette série dans l’IESR euro.  
 
Résultats : 
 

Nous retenons comme composantes de 
l’indicateur les 4 séries suivantes : 
- IPI manufacturier en  variations sur 
12 mois, (disponible depuis 1990, source 
Eurostat, base EuroInd, rétropolé par le COE 
jusqu’en 1971). 
- Taux de chômage inversé en variation sur 
3 mois (disponible depuis Janvier 1982, source 
Eurostat, base EuroInd, rétropolé par le COE 
jusqu’en 1971). 
- Indice de confiance des 
consommateurs en différences sur 9 mois 
(disponible depuis 1985 Enquête consommateurs, 

source INSEE, rétropolé par le COE jusqu’en 
janvier 1973). 
- Immatriculations de véhicules 
particuliers pour la zone euro en variations sur 
12 mois et en moyenne mobile sur 6 mois non 
centrée (disponible depuis janvier 1972, source : 
ACEA , désaisonnalisée par le COE) . 
 
1.3. Agrégation de l’information 
 

Nous allons maintenant agréger les 
probabilités filtrées issues des modèles à 
changements de régime markoviens en s’inspirant 
de la méthodologie de l’IESR USA et des 
indicateurs avancés IARC développés par le COE 
(voir Anas et Ferrara, 2002, 2004). Cette 
agrégation se fera depuis octobre 1973, la plus 
tardive des dates de début des 4 composantes. 
L’agrégation des probabilités filtrées doit se faire 
en tenant compte des risques de faux signaux et 
de signaux manqués. On note αk et βk 
respectivement le nombre de faux signaux de 
récession (erreur de type I) et le nombre de 
récessions manquées (erreur de type II) par la 
variable (Xk

t)t, pour k=1,…,N, N étant le nombre 
de composantes de l’indicateur (dans notre cas 
N=4). Ainsi, si la variable reproduit parfaitement 
les 4 récessions référencées dans la zone euro, le 
nombre de signaux émis par la variable sera égal 
à 4. Pour estimer les  risques empiriques, on 
comptera le nombre de faux signaux et de 
récessions manquées par la variables, que l’on 
ramènera au nombre de récessions référencées. 
Ainsi, le poids de chaque variable (Xk

t)t, est donné 
par : 

kk
k βα

ω
++

=
4

4
 

 
On normalise alors ces poids en prenant : 

∑
=

= N

k
k

k
k

1
ω

ω
ϖ  

 
Ainsi, l’indicateur IESR est donné par 

l’équation suivante, à chaque date t : 

∑
=

=
N

k

k
tkt PIESR

1
ϖ  

 
où Pt

k est la probabilité filtrée d’être en récession 
fournie le modèle MS appliquée à la variable 
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(Xk
t)t. Les poids empiriques sont estimés dans la 

section suivante. 
 
1.4. Délais de publication 
 

La disponibilité en temps réel des données est 
la suivante : 
- IPI manufacturier : environ 47 jours après la 

fin du mois de référence 
- Taux de chômage : environ 34 jours après la 

fin du mois de référence 
- Confiance des consommateurs : dernier jour 

ouvrable du mois de référence 
- Immatriculations : environ 13 jours après la 

fin du mois de référence  
 

Ainsi, par exemple, l’IESR euro du mois de 
septembre 2004 aurait pu être au mieux diffusé le 
17 novembre 2004. Afin d’accélérer le processus 
de diffusion, nous avons calibré la variation 
annuelle de l’IPI manufacturier à partir des 
enquêtes dans l’industrie diffusées par la DG 
EcFin, en général, 2 jours avant la fin du mois de 
référence. La méthode utilisée combine les 
prévisions issues de chacun des 7 items de 
l’enquête (voir Ferrara, 2005). Ainsi, une 
première estimation du IESR zone euro pourrait 
être publiée en temps réel 34 jours après la fin du 
mois de référence (soit un gain de 13 jours). Ce 
délai est proche de celui obtenu pour l’IESR USA. 
De plus, une estimation fine par anticipation du 
taux de chômage permettrait de réduire le délai 
de diffusion. Pour cela, nous avons utilisé un 
prédicteur naïf de la série brute qui estime la série 
au temps t par la série au temps t-1 à laquelle on 
rajoute la variation entre t-2 et t-1. Du fait de la 
forte persistance de la série du taux de chômage, 
cet estimateur fournit de bons résultats. Par 
conséquent, la première estimation du IESR permet 
de réduire fortement les délais de diffusion en 
étant diffusé dès que les chiffres des 
immatriculations sont connus, soit environ 
13 jours après la fin du mois de 
référence. 
 
 
2. Mise en oeuvre 
 

Dans un premier temps, on calibre notre 
indicateur sur la période allant d’octobre 1973 à 
décembre 2000. Puis, dans un second temps, on 
utilise l’indicateur dans une approche dynamique 
afin d’identifier le signal qu’il aurait produit en 

temps réel au cours du dernier cycle dans la zone 
euro, de janvier 2001 à décembre 2005. 

 
2.1. Résultats sur la période 1971 – 
2000 
 
Stationnarité des séries 
 

Les tests de stationnarité classiques, de type 
Dickey-Fuller Augmenté, soulignent la non-
stationnarité des séries de l’IPI manufacturier, du 
taux de chômage et des immatriculations, bien 
qu’il soit impossible de discriminer à échantillon 
fini entre une non-stationnarité de type DS 
(Difference Stationary) et une non-stationnarité de 
type TS (Trend Stationary). Nous allons donc 
stationnariser les séries en prenant leur glissement 
sur une période donnée. Ce glissement est choisi 
par minimisation du critère QPS (Quadratic 
Probability Score) qui mesure l’écart entre les 
dates de référence des récessions et les dates 
estimés par le modèle MS appliqué à la série. 
Ce critère QPS est défini par :  

∑
=

−=
T

t
tt PR

T
QPS

1

2)(1
 ,      

 
où, pour t=1,…,T, (Pt)t est la probabilité filtrée 
d’être en récession issue du modèle MS et (Rt)t est 
égal à 1 pendant les phases de récession et zéro 
sinon. Ainsi, nous choisissons de prendre la série 
de l’IPI et celle des immatriculations en variations 
sur 12 mois et la série du taux de chômage en 
différenciation sur 3 mois et inversée.  

 
S’agissant de l’indice de confiance des 

consommateurs de nombreuses études empiriques 
ont souligné la difficulté de connaître le degré de 
stationnarité des enquêtes d’opinion. Les tests 
effectués sur cette série indiquent la présence 
d’une racine unitaire sur la série, avec un risque 
de 5%. Ainsi, nous avons décidé de différencier 
la série, comme cela est fait dans la plupart des 
modèles macro-économiques, tel que celui 
développé par l’OCDE (voir Sédillot et Pain, 
2005). Le degré de lissage choisi est la variation 
sur 9 mois, au sens du QPS. 
 
Remarque : Correction sur les séries 
 

Deux des quatre composantes de l’indicateur 
ont subies des corrections statistiques. D’abord, un 
test de Perron sur la série du taux de chômage au 
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sein de la zone euro met en évidence une rupture 
datée au mois de juillet 1984. Une analyse 
d’intervention sur la série stationnarisée estime à 
0,1704 l’impact rémanent sur la série. La série 
définitive est alors corrigée de cet impact avant 
cette date. 

 
Ensuite, la série des immatriculations a été 

corrigée de l’effet « pot catalytique ». 
L’introduction des pots catalytiques obligatoires 
sur les véhicules date du mois de janvier 1993. 
Cette loi a entraîné de fortes ventes sur la fin de 
l’année 1992, suivi d’une chute des ventes en 
janvier 1993, impliquant ainsi une rupture dans la 
série.  
 
Spécification et estimation des modèles 
 

On utilise un modèle à changements de 
régimes markoviens avec K régimes. Le choix du 
nombre K de régimes approprié est un problème 
récurrent dans l’économétrie appliqué. Ce choix 
peut être soit issu des données (data-driven), à 
l’aide d’un test de type Hansen (1992), soit issu 
d’une connaissance a priori du praticien (voir par 
exemple Ferrara, 2003). On notera également 
qu’en analyse cyclique, la spécification du modèle 
peut se faire a posteriori par adéquation avec les 
phases connues du cycle de référence.  

 
Des études empiriques ont proposé de traiter 

les séries d’enquêtes à l’aide d’un modèle à K=3 
régimes (voir Ladiray et Mazzi, 2002). L’idée 
sous-jacente étant que l’information contenue dans 
les réponses aux enquêtes d’opinion est codée de 
manière à fournir une indication sur l’évolution de 
l’activité : positive, stable ou négative. On peut 
alors supposer l’existence d’une une variable 
qualitative cachée à trois états qui résume 
l’information des séries d’enquêtes. 

 
S’agissant des séries de l’IPI manufacturier, du 

taux de chômage et des immatriculations, on 

utilisera un modèle à trois régimes par cohérence 
avec le modèle sur les enquêtes, mais également 
en faisant l’hypothèse que ces trois régimes 
(régimes bas, intermédiaire et haut) correspondent 
respectivement aux phases suivantes du cycle : 
- récession 
- croissance en dessous de la croissance 

tendancielle sans récession 
- croissance au-dessus de la croissance 

tendancielle. 
 

D’autre part, on observe que l’introduction 
d’un troisième régime dans les séries permet de 
décrire correctement les faits stylisés du cycle 
d’affaires de la zone euro, alors que cela n’a pas 
été possible avec un modèle à seulement deux 
régimes. 

 
Le modèle à changements de régimes 

markoviens avec 3 régimes (noté MS(3)) spécifié 
ne comporte pas de terme autorégressif et on 
suppose une variance constante pour chacun des 
régimes, sauf dans le cas de la série des 
immatriculations qui est plus volatile. Ce modèle 
correspond à la spécification MSI dans le module 
MSVAR développé par H.-M. Krolzig pour le 
logiciel Ox.  
 

Les résultats relatifs aux modèles estimés pour 
chacune des séries sont présentés dans le 
tableau 1. On observe que les durées moyennes 
du régime de récession (autour de 1 an) sont 
proches et cohérentes avec les durées estimées 
par d’autres études. De plus, la durée la durée du 
régime bas est 3 fois plus courte que celle des 
2 autres régimes (sauf pour l’enquête d’opinion 
pour laquelle la durée du régime bas est 2 fois 
plus courte). On retient comme probabilité en 
temps réel d’être en récession la probabilité filtrée 
d’être dans le régime bas. Les évolutions des 
probabilités filtrées d’appartenance au régime bas 
sont présentées dans les figures en annexe. 
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Tableau 1.-   Estimation des paramètres et des écarts-type du modèle MS et 
durée moyenne en mois des régimes pour les 4 composantes  

(données jusqu’à décembre 2000) 
 

 IPI. Chômage Consommateurs Immatriculations 

Date de début Jan 1972 Avril 1971 Oct 1973 Jan 1972 

Paramètres     

P11 0.9155 0.9612 0.9250 0.9588 

P22 0.9353 0.9664 0.9231 0.9419 

P33 0.9503 0.9683 0.9050 0.9193 

μ1 
-5.0127 

(0.3830) 

-0.2377 

(0.0138) 

-96.27 

(6.5345) 

-4.0549 

(0.5166) 

μ2 
1.4401 

(0.2284) 

-0.0056 

(0.0116) 

2.35 

(7.3738) 

4.8858 

(0.3081) 

μ3 
5.8921 

(0.2261) 

0.2270 

(0.0147) 

101.38 

(9.66) 

12.7277 

(0.8446) 

σ 2.0673 0.1049 41.47 4.7406 

σ2    2.4356 

σ3    3.9110 

Durée moyenne     

Régime bas 12 13 13 24 

Régime intermédiaire 15 8 13 17 

Régime haut 20 24 11 12 

 
 
 
 

Tableau 2.-   Chronologie du cycle d’affaires  
de la zone euro et des composantes IESR  

(Référence issue de Anas et al., 2003) 
 

Dates  Référence IPI Chômage Confiance Immatriculations 

1974-75 Pic Q2 1974 M10 1974 M8 1974 NA M10 1973 

 Creux Q1 1975 M11 1975 M6 1975 M10 1974 M9 1975 

1980 Pic Q1 1980 M8 1980 M11 1980 M6 1979 M11 1979 

 Creux Q4 1980 M4 1981 M12 1981 M9 1981  

1982 Pic Q4 1981 M5 1982 M4 1982   

 Creux Q4 1982 M4 1983 M12 1982  M2 1982 

1992-93 Pic Q1 1992 M6 1992 M6 1992 M7 1992 M9 1991 

 Creux Q1 1993 M11 1993 M3 1994 M8 1993 M4 1994 
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Les séries de l’IPI manufacturier et du taux de 
chômage permettent de retrouver exactement les 
quatre  périodes de récessions traversées par la 
zone euro depuis 1970, ce qui constitue une 
preuve empirique de la fiabilité de ces 
composantes. La série des immatriculations permet 
d’estimer seulement trois des quatre récessions ; la 
deuxième récession du « double-dip » au début 
des années 1980 n’est pas reproduite. D’autre 
part, la série fournit deux faux signaux de 
récessions et la durée moyenne du régime bas est 
proportionnellement plus élevée que pour les 3 
autres composantes. L’enquête sur la confiance 
des consommateurs ne permet également pas de 
retrouver la deuxième récession du « double-dip » 
au début des années 1980. De plus, trois faux 
signaux de récessions sont émis par cette série. 

 
Calcul de l’IESR par agrégation des 
probabilités 
 

L’étape finale de calcul de l’IESR pour la zone 
euro se fait par agrégation des probabilités en 
tenant compte du nombre de faux signaux et du 
retard de chaque variable par rapport à la 
datation du cycle d’affaires.  
 

Afin de transformer l’information quantitative 
fournie par chaque composante, nous devons 
choisir un seuil au-delà duquel un signal d’entrée 
de récession est émis et en dessous duquel un 
signal de sortie de récession est émis. Le seuil 
choisi est le seuil « naturel » de 0,5. Le tableau  3 
présente les retards de chacune des composantes 
au seuil naturel. La datation étant en trimestres, les 
retards ont été transformés en trimestres en 
affectant à chaque mois son trimestre de 
référence.  

On observe que l’IPI et le taux de chômage 
sont les composantes les plus retardées (en 
moyenne 2 trimestres), mais également les plus 
fiables. En particulier, le retard de l’IPI possède la 
plus faible variance. La série d’enquête est celle 
qui possède le moins de retard, mais elle est la 
moins fiable. Ces commentaires illustrent 
parfaitement l’arbitrage avance-fiabilité des 
indicateurs économiques.  

 
Ainsi, on peut calculer les poids de chacune 

des composantes dans l’IESR. On obtient les 
résultats suivants : 
 

57.0)124/(4
5.0)134/(4

1)004/(4
1)004/(4

4

3

2

1

=++=
=++=
=++=
=++=

ω
ω
ω
ω

 

d’où : 

18.0
16.0
33.0
33.0

4

3

2

1

=
=
=
=

ϖ
ϖ
ϖ
ϖ

 

 
De même, afin de transformer l’information 

quantitative fournie par cet indicateur IESR en 
information qualitative sur la probabilité 
d’occurrence d’une récession, nous devons choisir 
un seuil au-delà duquel un signal d’entrée de 
récession est émis et en dessous duquel un signal 
de sortie de récession est émis. Le seuil choisi est 
le seuil « naturel » de 0,5. Les dates d’émission 
des signaux obtenues avec ce seuil sont 
présentées dans le tableau 4.  
 

 
Tableau 3.-   Retards en trimestres des composantes de l’IESR 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Retards ipi cho cons immat 
1974-75 1 1 -2 

3 1 -1 0
1980 2 3 -2 1

2 4 3 -1 
1982 2 2

2 0
1992-93 1 1 2 4

3 4 2 4
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Tableau 4.-   Chronologie du cycle d’affaires de la zone euro et 
 dates des signaux émis par l’IESR euro 

 
Dates  Référence IESR Retard en trim 

1974-75 Pic Q2 1974 Sep 1974 1 
 Creux Q1 1975 Jun 1975 1 

1980 Pic Q1 1980 Nov 1980 3 
 Creux Q4 1980 Aou 1981 3 

1982 Pic Q4 1981 Jul 1982 2 
 Creux Q4 1982 Dec 1982 0 

1992-93 Pic Q1 1992 Jul 1992 2 
 Creux Q1 1993 Dec 1993 3 

 
 

 

Le retard de l’indicateur est compris entre 0 et 
3 trimestres. La longue sortie du cycle de 1993 est 
notamment due au taux de chômage avait mis 
longtemps avant de se contracter (cas de 
croissance sans emploi). De plus, les 
immatriculations de véhicules neufs ont été 
décalées de 1 an sur cette récession.  Le retard 
moyen est de 1,75 trimestres, le retard médian est 
de 1,5 trimestres. Au vu des délais de diffusion 
des chiffres du PIB, on peut considérer que l’IESR 
est un indicateur quasi-coïncident du cycle 
d’affaires, sachant également qu’il est 
extrêmement difficile d’exhiber un indicateur 
avancé fiable de ce cycle.  

 
2.2. Résultats dynamiques sur le dernier 
cycle depuis janvier 2001 –  
décembre 2005 
 

On utilise les modèles spécifiés sur la période 
précédente et on suit en dynamique l’évolution de 
l’IESR sur la période janvier 2001 – décembre 
2005. Le résultat est présenté sur la figure 7 en 
annexe. De novembre 2001 à mars 2002, l’IESR 
reste au-dessus de 0,4 (0,49 pour les mois de 
décembre 2001, janvier et février 2002), puis il 
redescend légèrement pendant les mois suivants 
avant de repasser à nouveau au-dessus de 0,4 
pendant l’été 2002. Toutefois, l’indicateur n’ayant 
pas croisé durablement le seuil de 0,5, on ne peut 
pas conclure à l’occurrence d’une récession 
globale au cours de cette période, on parlera 
plutôt de « quasi-récession ». 

 
En détaillant les signaux émis par les 

4 composantes depuis 2001 (voir figure 8), on

s’aperçoit en fait que toutes les composantes ont 
émis un signal de récession, mais pas de manière 
simultanée. Ainsi, le phénomène a été diffusé au 
sein des composantes mais pas synchronisé, 
impliquant ainsi l’absence de signal au niveau de 
l’indicateur composite. Ce résultat est intéressant, 
car cela serait la première fois que la zone euro 
subirait une récession industrielle qui n’a pas 
entraîné de récession globale. Peut-être peut-on y 
voir là un effet du phénomène de 
désindustrialisation croissante au sein de la zone. 

 
De même on peut se poser la question de 

l’existence d’un cycle d’affaires commun au sein 
de la zone euro. Plusieurs travaux récents ont 
d’ailleurs remis en question l’existence de ce cycle 
(voir par exemple Camacho, Perez-Quiros et Saiz, 
2005). En travaillant à l’aide d’une approche 
indirecte sur les 6 grands pays de la zone 
(Allemagne, France, Italie, Espagne, Pays-Bas, 
Belgique), on s’aperçoit (figure 9) que les 
périodes de récession depuis 2000 ont été 
synchronisées (Italie, Belgique et Allemagne en 
2001, Allemagne et Pays-Bas fin 2002), mais 
n’ont pas été assez diffusées au sein des pays. 
Ceci explique que l’ensemble de la zone n’ait pas 
traversé de période récessionnaire, confirmant 
ainsi les résultats de l’indicateur IESR.  

 
Cependant, du fait de la monnaie unique, 

l’hypothèse d’existence d’un cycle commun à 
l’ensemble de la zone euro semble nécessaire et 
nous l’effectuerons en suivant l’évolution mensuelle 
de l’indicateur IESR.  
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Conclusion 
 

L’indicateur IESR pour la zone euro permet de 
fournir un signal mensuel fiable d’occurrence des 
points de retournements du cycle des affaires 
(business cycle), déterminant ainsi en temps réel 
les dates d’entrée et sortie de récessions de la 
zone euro. Ce signal est légèrement retardé par 
rapport au cycle classique de référence, mais est 

 
 
extrêmement fiable, l’objectif étant de minimiser le 
risque de 1ère espèce de faux signal en évitant de 
fournir un message alarmiste si tel n’est pas le 
cas. Depuis 2001, l’IESR a mis en évidence 
une période de quasi-récession fin 2001-début 
2002, sans toutefois conclure à l’occurrence 
d’une récession globale au sein de la zone.  
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FIGURES 
 
 

Figure 1.-   Evolutions des composantes brutes jusqu’au mois de 
décembre 2000 (haut gauche : IPI, bas gauche : chômage, haut droite 

confiance des consommateurs, bas droite : immatriculations) 

 
 

1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000
50

60

70

80

90

100

110

1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000
2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000
-240

-160

-80

0

80

160

240

320

1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000
400

500

600

700

800

900

1000

1100



 18

Figure 2.-   IPI manufacturier, évolution de la probabilités filtrée d’être  
en récession, jan 1972 – dec 2000 
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Figure 3.-   Taux de chômage, évolution de la probabilités filtrée d’être  
en récession, avr 1971 – dec 2000 
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Figure 4.-   Enquête sur la confiance des consommateurs, évolution de la 
probabilité filtrée d’être en récession, oct 1973 – dec 2000 
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Figure 5.-   Immatriculations de véhicules particuliers, évolution de la 
probabilité filtrée d’être en récession,  jan 1972 – dec 2000 
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Figure 6.-   Evolution de l’IESR zone euro, oct 1973 – dec 2000 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figure 7.- Evolution de l’IESR zone euro, janvier 2001 – décembre 2005 
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Figure 8.-   Evolution des composantes de l’IESR zone euro, janvier 2000 – 
septembre 2005 

 
 

 
 
 

Figure 9.-   Périodes de récession pour les 6 grands pays de la zone euro  
T1 2000 – T4 2005, (source EuroInd, calculs COE) 
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