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Introduction : les outils utilisés a la Banque
du Canada pour 'analyse de la conjoncture

Don Coletti, chef du département des Analyses de I’économie internationale, et Sharon Kozicki,
chef du département des Analyses de I'économie canadienne

Les décisions de politique monétaire s’appuient sur des analyses relevant
d’optiques variées. Ces analyses englobent aussi bien I'évaluation quoti-
dienne des conditions financiéres et des nouvelles données économiques
recues que I'élaboration de la projection économique a moyen terme de

la Banque du Canada, actualisée par le personnel a chaque trimestre, et
I’estimation de la croissance de la production potentielle, qui est générale-
ment revue une fois I'an. Linformation exploitée comprend les données que
publient Statistique Canada et les autres agences statistiques, les résultats
d’enquétes menées par la Banque et d’autres institutions, des évaluations
des conjonctures régionales et sectorielles basées sur les reportages des
médias, ainsi que les renseignements recueillis lors de rencontres avec des
gens d’affaires et des représentants gouvernementaux.

Ce dossier spécial de la Revue de la Banque du Canada porte sur l'analyse
conjoncturelle, qui consiste a rassembler et a examiner un large éventail
d’informations afin de se former une opinion de I'activité économique
actuelle. Ce type d’analyse inclut le suivi d’'indicateurs clés de la conjoncture
macroéconomique, y compris le produit intérieur brut réel et ses compo-
santes. Par « suivi » on entend les prévisions a court terme du personnel

au sujet de I'activité économique axées sur les deux trimestres qui suivent
la parution des toutes derniéres données. Les résultats de modéles statis-
tiques obtenus a partir de I'information tirée de divers indicateurs écono-
miques sont recoupés avec d’autres éléments d’appréciation, concernant
par exemple l'incidence économique de facteurs spéciaux, tels que des
phénomenes météorologiques majeurs ou d’importants arréts de travail, qui
pourraient perturber temporairement la production ou entrainer un déplace-
ment de I'activité d’un trimestre a I'autre’.

1 La projection trimestrielle établie a I’égard des perspectives de I'’économie mondiale et de I’économie cana-
dienne a I'horizon de trois ans est I'un des éléments d’information clés dans le processus de formulation de
la politique monétaire. Aux fins de cette projection, le personnel combine les données du suivi de I’évolution
a court terme (I'analyse conjoncturelle) aux prévisions a plus long terme de modéles macroéconomiques
structurels de I'économie canadienne et du reste du monde, selon sa meilleure appréciation de diverses
questions. Le modeéle utilisé pour élaborer la projection relative au Canada décrit la relation liant I'inflation
au taux directeur et sert a prédire les conséquences de différents événements ou « chocs » économiques sur
I'’économie du pays. (Voir T. Macklem, « Les éléments d’information et d’analyse préalables a la prise des
décisions de politique monétaire », Revue de la Banque du Canada, été 2002, p. 11-19.)
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La production de prévisions a intervalles rapprochés et en temps opportun
comporte un certain nombre d’écueils statistiques. Les données qu’em-
ploient les analystes peuvent étre entachées de volatilité et de bruit, sont
publiées a des fréquences différentes (quotidienne, hebdomadaire, men-
suelle ou trimestrielle) ou encore a des moments différents de I'année —
avec des délais variables, de surcroit, par rapport a la période considérée
— et peuvent ensuite faire I'objet de révisions. Ces difficultés expliquent

le recours a plusieurs approches, dont diverses techniques statistiques
puisant dans des sources d’information variées.

Ce dossier spécial débute par la présentation d’'un nouveau modéle
indicateur trés perfectionné relatif au PIB réel trimestriel du Canada, qui
permet d’exploiter d'importants volumes de données sans faire intervenir

le jugement humain aux fins de la prévision a court terme. Dans l'article
intitulé « CSI : un modéle de suivi de la croissance a court terme du PIB
réel du Canada », André Binette et Jae Chang décrivent un modeéle congu
expressément pour remédier a un grand nombre des difficultés que souléve
la prévision. Le modele CSI permet d’actualiser rapidement les prévisions
a court terme au fil de la parution de nouveaux indicateurs ou de données
historiques révisées. Le degré de précision des prévisions du modele est
encourageant, et la Banque considére ce dernier comme un complément
informatif aux autres outils dont le personnel fait usage pour suivre la crois-
sance du PIB réel.

Comme le mentionnent les auteurs du premier article, 'analyse conjoncturelle ne
peut reposer machinalement sur les pronostics d’'un seul modéle. Les analystes
doivent amalgamer les résultats de plusieurs modéles en s’appuyant sur leur
propre jugement au moment d’effectuer leurs prévisions. Eleonora Granziera,
Corinne Luu et Pierre St-Amant, qui signent l'article ayant pour titre « Lexactitude
des combinaisons de prévisions a court terme », exposent les principales
conclusions d’un projet de recherche récent dont le but était d’évaluer s'il est
possible d’améliorer 'exactitude et la robustesse des prévisions en prenant

une moyenne pondérée des prévisions de divers modeles. Conformément aux
travaux antérieurs, les auteurs concluent que les prévisions ainsi obtenues sont
habituellement plus précises. En outre, le choix de pondérations non uniformes,
déterminées en fonction de la qualité des prévisions passées des modeéles, a
généralement pour effet d’accroitre le pouvoir prédictif par rapport a Iattribution
de poids égaux.

Lapproche retenue pour I'analyse de la conjoncture est également le sujet
du troisiéme article. Dans « Le suivi des perspectives économiques a court
terme des économies étrangéres », Russell Barnett et Pierre Guérin passent
en revue les méthodes utilisées a la Banque du Canada pour suivre I'évolution
de plusieurs grandes économies étrangéres — a savoir les Etats-Unis, la
zone euro, le Japon et la Chine — et expliquent comment les défis liés aux
exigences de la conduite de la politique monétaire et a la disponibilité des
données ont influé sur le choix de I'approche de modélisation pour cha-
cune. Tout comme dans le cas de I’économie canadienne, les économistes
chargés du suivi des économies étrangéres combinent les prévisions issues
de différents modeles en y intégrant, sur la base de leur jugement, toute
information qui n’apparait pas directement dans les plus récents indicateurs.

Dans le dernier article de ce dossier spécial, « Lanalyse des mégadonnées :
un nouveau domaine a explorer », Nii Ayi Armah décrit de nouvelles sources
de renseignements susceptibles d’enrichir I'analyse conjoncturelle. Grace
aux progres de la technologie, il est maintenant possible de recueillir
d’énormes quantités de données numériques a partir des transactions
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commerciales, des médias sociaux et des ordinateurs en réseau. Cette
masse d’informations représente ce qu’on appelle des « mégadonnées ».
Leur disponibilité et les outils mis au point pour les analyser pourraient
avoir une incidence marquée sur I'analyse conjoncturelle. Comme de tels
renseignements sont en général produits plus rapidement que les données
traditionnelles, ils peuvent fournir un nouvel éclairage sur I'activité éco-
nomique. Le potentiel des mégadonnées est toutefois limité par plusieurs
obstacles — liés a des contraintes méthodologiques, un accés difficile et
des préoccupations entourant la protection de la vie privée — tandis que le
développement d’outils d’analyse adaptés n’en est qu’a ses débuts.
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CSI: un modele de suivi de la croissance
a court terme du PIB réel du Canada

André Binette et Jae Chang, Analyses de I’économie canadienne

= La formulation de la politique monétaire exige des banques centrales
qu’elles évaluent en temps opportun I'état actuel de I’économie.
Celles-ci disposent de divers outils pour effectuer cette analyse de
type conjoncturel.

= Compte tenu de la large gamme d’indicateurs économiques poten-
tiellement utiles et des délais de publication des données, prévoir la
croissance a court terme du PIB réel est une tache ardue. Les modeles
factoriels permettent de résumer I'apport prédictif de nombreux indica-
teurs sans avoir a renoncer a l'information pertinente que renferment les
différentes séries de données.

» Le modéle CSI (pour Canada’s Short-Term Indicator) est un nouveau
modeéle indicateur trés perfectionné qui permet d’actualiser quotidienne-
ment, a partir du contenu informatif de 32 indicateurs, les prévisions de
croissance du PIB réel du Canada pour les deux trimestres qui suivent la
sortie des plus récentes statistiques officielles.

= Bien que le degré d’exactitude des prévisions de ce nouveau modéle
soit encourageant, I'analyse conjoncturelle ne doit pas reposer machina-
lement sur les pronostics d’un seul modeéle. De fait, pour produire ses
prévisions a court terme, la Banque du Canada utilise un vaste éventail
de modeles et de sources d’information et recourt au jugement d’experts.

La formulation de la politique monétaire se fonde en partie sur I'examen
d’une foule d’informations concernant I'état actuel de '’économie. Au moyen
de I'analyse conjoncturelle!, les économistes tentent de comprendre et de
jauger les conséquences de I'actualité économique récente, dont celles
d’événements imprévisibles tels que les catastrophes naturelles et les arréts
de travail. Voila pourquoi il importe que ces analyses s’appuient sur des
données exactes et a jour. Les banques centrales doivent posséder une

1 Lanalyse conjoncturelle consiste a réunir et a scruter une grande quantité d’informations récentes. Ce
processus est essentiel au suivi et a la prévision de I'activité économique a court terme (voir le texte
de Coletti et Kozicki a la page 1 de la présente livraison). Dans le présent article, les termes suivi et
prévision a court terme sont employés indifféremment.

La Revue de la Banque du Canada parait quatre fois I'an. Les articles sont soumis a un rigoureux processus d’examen. Les opinions qui y sont exprimées
sont celles des auteurs et ne traduisent pas nécessairement le point de vue de la Banque. Les articles de la Revue peuvent étre reproduits ou cités dans la
mesure ou le nom de la publication ainsi que la livraison d’ou sont tirés les renseignements sont mentionnés expressément.
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bonne compréhension de I’évolution actuelle de I’économie pour mieux
prédire I'avenir et prendre les mesures appropriées, compte tenu du carac-
tére prospectif de la politique monétaire.

[l faut connaitre d’ou I'on vient pour savoir ou I'on va : cette maxime nous
rappelle I'importance de la prévision a court terme et d’une évaluation pré-
coce des tendances qui se dessinent, deux aspects clés de I'analyse con-
joncturelle. Pour orienter ses décisions de politique monétaire, la Banque du
Canada consacre beaucoup de temps et de ressources au suivi et a la pré-
vision a court terme de I'activité économique — mesurée d’apres le produit
intérieur brut (PIB) réel — et de Iinflation. La Banque met continuellement au
point de nouveaux outils en vue d’améliorer sa capacité a prédire I’évolution
a court terme de I’économie, a I’horizon habituel des deux trimestres qui
suivent la sortie des plus récentes statistiques officielles.

La prévision de la croissance a court terme du PIB réel comporte son lot de
difficultés. Les économistes disposent d’une multitude de séries d’obser-
vations, qui vont des chiffres de la comptabilité nationale aux agrégats

du crédit, et ils doivent parvenir a dégager la bonne information de cette
mer de données. En outre, de nombreux indicateurs sont publiés avec un
décalage, qui atteint jusqu’a deux mois pour certains d’entre eux. Il faut
donc trouver le meilleur moyen de remédier aux problemes engendrés par
les délais de parution et de révision des données. Un autre défi consiste a
élaborer des outils capables d’intégrer des séries ayant des fréquences de
publication différentes (quotidienne, hebdomadaire, mensuelle ou trimes-
trielle). Les données publiées a intervalles trés rapprochés peuvent étre des
sources d’information utiles; par exemple, si les économistes ne tenaient
compte que des chiffres trimestriels, I'information disponible tout au long
du trimestre, comme les données quotidiennes sur les indices boursiers,
pourrait étre perdue. Les séries tronquées, qui s’expliquent surtout par la
redéfinition des variables, constituent une autre difficulté.

Les organismes qui rassemblent ces statistiques doivent arbitrer entre rapi-
dité et précision au moment de diffuser leurs premieres estimations. Si les
chiffres ne sont pas publiés en temps opportun ou s’ils sont inexacts, des
conclusions erronées risquent d’étre tirées quant a I’état de ’économie.
Tous ces écueils font de 'analyse conjoncturelle un processus complexe.
Le présent article porte sur le volet prévision de I'analyse conjoncturelle et
décrit un modéle indicateur des plus perfectionnés, récemment congu pour
suivre la croissance a court terme du PIB réel du Canada. Ce modele per-
met de résoudre la plupart des difficultés inhérentes a 'analyse conjonctu-
relle et peut étre employé de fagon complémentaire avec le large éventail de
modeles et de sources d’information que la Banque utilise et soupése pour
produire ses prévisions a court terme?.

Les modeles factoriels, outils de suivi de I'économie

Le personnel de la Banque dispose de plusieurs outils statistiques pour
suivre I’évolution de I'’économie a un horizon rapproché. Il s’agit majoritai-
rement de modeéles économétriques, c.-a-d. d’approximations mathéma-
tiques simplifiées d’une réalité complexe en constante évolution. Le choix
des variables est guidé par la théorie économique, et les relations qui les
unissent sont mises au jour par le recours a des méthodes statistiques.

2 Granziera, Luu et St-Amant (p. 16, présente livraison) concluent que les prévisions établies au moyen
de modeles combinés sont habituellement plus précises que celles obtenues a 'aide de divers
modeéles de référence pris isolément.

La Banque du Canada met
continuellement au point
de nouveaux outils en vue
d’améliorer sa capacité a
prédire I'évolution a court
terme de I’économie.

Pour produire ses prévisions a
court terme, la Banque utilise
un vaste éventail de modeéles
et de sources d’information et
recourt au jugement d’experts.
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Encadré 1

Spécification et estimation des modeles factoriels

En regle générale, les modeles factoriels peuvent s'écrire d'une analyse de régression. Malheureusement, on ne con-
comme suit : nait pas les valeurs de f;, A; et @j. Les seuls éléments
connus dans le systeme d'équations ci-dessus sont les

. f— . . ’ . N
Xip = Aife + e, valeurs observées des variables {Xj }i = 1.
ol Comme A; et f; ne sont pas observés, le modele factoriel
_ wq n'est pas identifié, en ce sens que certaines restrictions
fe= 2:J' =oPife—jt+ur doivent étre imposées pour qu'on puisse |I'estimer. Lorsque

les variables sont relativement peu nombreuses, et si on
suppose que la fonction de répartition des résidus est une
loi normale, on peut recourir a la méthode du maximum de
vraisemblance et a celle du filtre de Kalman pour estimer

les saturations factorielles et le facteur commun (Stock et
Watson, 1991; Kalman, 1960). L'analyse en composantes
principales, fruit des travaux du mathématicien britannique
Karl Pearson en 1901, est une autre méthode permettant
d'estimer le facteur latent commun (Pearson, 1901). Les
résultats empiriques donnent a penser que les modeles fac-
toriels estimés a l'aide du filtre de Kalman peuvent produire,
a partir d'un ensemble de données particulier, des prévisions
d'aussi bonne qualité que les modeles issus d'une analyse en
composantes principales (Boivin et Ng, 2005).

La variable x;; désigne I'une des N variables observées dans
le modele et + représente la période. On suppose que cha-
cune des variables {xit}liv= 1 est fonction d'un facteur latent
(inobservable), f;, et d'une composante idiosyncrasique, €;;.
Le terme A;f; désigne la composante commune qui sous-
tend x;j;, A; correspondant a la saturation factorielle de la
variable i. La saturation peut étre définie comme l'effet mar-
ginal du facteur inobservable f; sur x;;. On fait I'nypothése
qu'il n'existe aucune corrélation entre les composantes idio-
syncrasiques et qu'il n'y a pas non plus de corrélation entre
celles-ci et la composante commune non observée. En outre,
on postule que f; suit un processus autorégressif station-
naire en covariance. Si les valeurs de f; étaient connues, on
pourrait estimer les paramétres 4; et @; par le truchement

Diverses études ont démontré que les modéles factoriels ont le potentiel < Diverses études ont démontré
nécessaire pour extraire I'information utile contenue dans de multiples indi- que les modeles factoriels
cateurs, principal défi posé aux conjoncturistes. Les modéles factoriels ont le potentiel nécessaire

pour extraire I'information
utile contenue dans de
multiples indicateurs.

décrivent la relation entre des variables corrélées observées en fonction de
quelques variables inobservables, appelées facteurs et présumées pouvoir
rendre compte de I'évolution et des mouvements communs d’un grand
nombre de variables observées. Les mouvements du PIB réel, par exemple,
sont corrélés avec ceux d’autres variables mesurées, comme I'emploi et la
confiance des consommateurs. Les modeles factoriels traduisent de fagon
formelle l'idée que le vrai cycle conjoncturel n’est pas directement obser-
vable et que le meilleur moyen de le mesurer consiste a estimer les mouve-
ments communs a diverses séries chronologiques économiques (Burns et
Mitchell, 1946; Lucas, 1977) (Encadré 1). Une fois révélés les mouvements
communs latents, I'information tirée de divers indicateurs peut servir a pré-
dire la croissance du PIB réel.

On appelle analyse factorielle 'extraction d’éventuelles régularités au moyen
de ces modéles. Cette méthode a été créée en 1904 par le psychologue
britannique Charles Spearman, dans le cadre de ses recherches sur l'intel-
ligence (Spearman, 1904). Selon lui, un facteur général d’intelligence unique
pouvait expliquer la disparité des performances d’un sujet a divers tests de
capacité cognitive. Geweke (1977) ainsi que Sargent et Sims (1977) ont été
parmi les premiers a modéliser des séries chronologiques économiques a
I’aide de modeéles factoriels.

Les modeles factoriels permettent de résumer I'apport prédictif de nom-
breux indicateurs sans avoir a renoncer a I'information pertinente que ren-
ferment les différentes séries de données. Si, a un moment précis, tous les
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indicateurs évoluent de la méme maniére, le modéle cernera facilement la
tendance haussiére ou baissiére. Lorsque maints indicateurs évoluent dans
des directions opposées et qu’il n’y a pas de tendance évidente a la hausse
ou a la baisse, on a recours a une moyenne pondérée. On attribue alors un
poids plus grand aux séries plus informatives d’apres les corrélations histo-
riques et généralement un poids moins élevé aux séries plus volatiles.

Un modeéle indicateur de la croissance a court terme
au Canada

Le modéele factoriel de la Banque du Canada — appelé CSI (pour Canada’s
Short-Term Indicator) — reprend la méthode adoptée par Camacho et
Perez-Quiros (2010). Celle-ci permet d’utiliser dans un méme modele des
séries d’observations qui sont incomplétes en raison des délais de parution,
qui sont de longueurs variées ou encore de périodicités diverses (p. ex.,
mensuelle et trimestrielle) ou qui ont fait 'objet de transformations diffé-
rentes (taux de croissance calculés sur une base mensuelle ou trimestrielle
ou sur douze mois). La méthode de Camacho et Perez-Quiros offre en outre
la possibilité de tenir compte des multiples versions des données publiées
sur le PIB et, partant, d’exploiter les chiffres mensuels du PIB réel canadien.
Le modele est autonome : il génére des prévisions internes pour chacun des
indicateurs, lesquelles permettent d’évaluer I'effet de 'arrivée de chaque
nouvelle information sur la prévision du taux de croissance du PIB réel.

L’élaboration de prévisions au moyen de CSI comporte trois étapes impor-
tantes : 1) la collecte d’informations provenant d’une large gamme d’indi-
cateurs économiques?; 2) I'évaluation exhaustive de ces renseignements

(a cette étape, le modele soupése les indicateurs et détermine les poids a
attribuer a chacun d’eux); et 3) le calcul de la composante commune et de la
prévision du taux de croissance du PIB réel.

Principales caractéristiques de CSI

CSI est un modéle mensuel dynamique a un facteur, qui part du principe
que toute série de données peut étre décomposée en deux éléments : une
composante commune a toutes les variables du modeéle et une composante
idiosyncrasique. Les projections établies pour chacun des indicateurs
retenus dans le modéle se fondent sur la composante commune et sur la
dynamique propre a chacun d’eux, modélisée par un processus autoré-
gressif dans lequel les valeurs courantes de l'indicateur sont entierement
expliquées par ses valeurs passées. Les données empiriques analysées
vont de 1982 a 2012.

Bien que CSI soit un modéele mensuel, les indicateurs sous-jacents com-
prennent des variables trimestrielles. Le modéle traite simplement ces
dernieres comme des séries mensuelles dans lesquelles il manque des
observations. Les indicateurs trimestriels sont reliés au facteur mensuel

au moyen d’une formule mathématique qui exprime les taux de croissance
trimestriels sous la forme de taux de croissance mensuels a la fois pour le
trimestre en cours (trimestre mesuré) et le trimestre précédent* (Statistique
Canada, 2011). Cette formule implique qu’on connait environ 66 % de la

3 Armah (p. 37, présente livraison) se penche sur 'augmentation rapide du nombre d’indicateurs potentiels
découlant de I'évolution des technologies de I'information.

4 Ce sont les chiffres du premier mois du trimestre en cours qui influent le plus sur la croissance trimes-
trielle (pondération de 1). Viennent ensuite (en ordre décroissant d’importance) les chiffres du dernier
mois du trimestre précédent et du deuxiéme mois du trimestre courant (pondération de 2/3) et ceux du
dernier mois du trimestre courant et du deuxiéme mois du trimestre précédent (pondération de 1/3).

< CSl part du principe que
toute série de données peut
étre décomposée en deux
éléments : une composante
commune a toutes les
variables du modele et une
composante idiosyncrasique.
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croissance trimestrielle aprées la publication des chiffres du premier mois
d’un trimestre donné et a peu prés 90 % de la croissance trimestrielle aprées
deux mois.

Contrairement aux organismes statistiques des Etats-Unis et de certains
autres pays, qui fournissent une estimation préliminaire et une estimation
avancée du PIB réel trimestriel, Statistique Canada publie chaque mois des
chiffres sur le PIB. Sur le plan conceptuel, les séries mensuelle et trimes-
trielle ne sont pas identiques : dans le cas de la premiére, le PIB réel est
calculé aux prix de base, tandis que pour la seconde, il est mesuré aux prix
du marché, qui tiennent compte du montant net des taxes sur les produits.
Malgré cette différence d’ordre conceptuel, les deux mesures du PIB réel
présentent souvent une dynamique de croissance trimestrielle similaire. On
peut dés lors faire ’hypothése que les chiffres du PIB réel du premier et du
deuxiéme mois du trimestre peuvent servir d’estimations initiales du PIB réel
trimestriel aux prix du marché. Notre traitement de cet indicateur mensuel
clé est par conséquent semblable a 'usage qui est fait des estimations
préliminaire et avancée du PIB réel trimestriel dans les autres pays. Comme
I'indiquent Camacho et Perez-Quiros (2010), ces estimations initiales du PIB
sont incomplétes et I'’écart entre celles-ci et le chiffre trimestriel publié pour
le PIB est imprévisible.

Indicateurs retenus dans CSI

En théorie, les modeles factoriels devraient pouvoir traiter I'information
contenue dans un trés grand nombre d’indicateurs, mais Boivin et Ng (2006)
montrent que dans la réalité, les prévisions issues de vastes ensembles

de données ne sont pas nécessairement plus exactes. Pour les besoins

de CSI, nous avons donc choisi des indicateurs qui respectent les deux
critéres suivants : les variables doivent étre directement liées a I'’économie
canadienne, et les prévisions effectuées sur la derniére décennie doivent
étre plus exactes que celles des modeéles de référence simples décrits dans
la littératureb.

Le personnel de la Banque a évalué au fil du temps la capacité de divers
indicateurs a prédire le taux de croissance du PIB réel. Dans sa version
actuelle, CSI comprend 32 indicateurs® (Annexe 1), dont la plupart sont

des statistiques bien connues sur le Canada, par exemple le nombre total
d’heures travaillées (d’aprés I’Enquéte sur la population active), le commerce
de détail et les mises en chantier de logements. Parmi les autres indica-
teurs, on compte l'information fournie par les enquétes d’opinion (au sujet
de la confiance des consommateurs, par exemple), des données financieres
et des variables internationales. Des séries de données américaines et I'in-
dice mondial des directeurs d’achat pour le secteur de la fabrication

(indice PMI) servent d’indicateurs indirects de la demande d’exportations
canadiennes dans le monde’. Ainsi qu’il a déja été mentionné, aprés chacun
des deux premiers mois du trimestre, on dispose d’estimations initiales du
PIB trimestriel grace aux chiffres mensuels du PIB. De plus, un indicateur

5 Nous avons comparé les prévisions produites par CSl a celles d’'un modele autorégressif de méme qu’a
la moyenne inconditionnelle de la série d’observations.

6 Au départ, nous envisagions d’utiliser une cinquantaine d’indicateurs. Seuls les indicateurs qui
apportaient une information nouvelle par rapport aux autres séries de données ont été retenus dans
le modéle.

7 Morel (2012) présente une mesure de I'activité économique étrangere qui reflete assez bien I’évolution
passée des exportations canadiennes. Cette mesure englobe la consommation, I'investissement dans
le secteur résidentiel et les investissements des entreprises aux Etats-Unis ainsi que le PIB d’autres
pays étrangers. Dans CSI, les indicateurs de I'activité aux Etats-Unis sont les ventes au détail, les
ventes d’automobiles, les mises en chantier de logements et la production industrielle dans ce pays.

Dans sa version actuelle, CSI
comprend 32 indicateurs, dont
la plupart sont des statistiques
bien connues sur le Canada.
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trimestriel supplémentaire calculé a partir des chiffres des deux derniers
mois du trimestre précédent est incorporé dans le modéle afin de rendre
compte de la dynamique initiale d’'un nouveau trimestre®. Lajout de données
d’enquétes d’opinion et d’indicateurs financiers disponibles rapidement
enrichit le modéle d’informations précoces sur le trimestre considéré et est
susceptible d’améliorer la qualité de la prévision®.

Pouvoir de prévision de CSI

Le modele part du principe que les mouvements communs a tous les indi-
cateurs — le facteur commun — sont liés au cycle économique, mesuré par
la progression du PIB réel. Le profil d’évolution du facteur commun devrait
par conséquent étre similaire a celui de la croissance du PIB réel. CSl a de
fait un bon pouvoir de prévision, puisqu’il explique environ 75 % de la varia-
tion du taux de croissance trimestriel du PIB réel entre 1982 et 2012
(Graphique 1).

Graphique 1: Croissance trimestrielle du PIB réel et facteur commun

Taux trimestriel annualisé
%
10

| RN I T NI NI O S T T N AU A ST NI T N 1
1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

— PIB réel = Facteur commun

Sources : Statistique Canada et calculs de la Banque du Canada Derniéere observation : 2012T4

Par ailleurs, les résultats de I'estimation (les saturations factorielles) donnent
a penser que tous les indicateurs qui ont été retenus dans le modéle sont
corrélés positivement avec le facteur commun'. Le degré de corrélation
varie cependant d’un indicateur a I'autre (Graphique 2). Conformément

aux attentes, les variables les plus étroitement liées au facteur commun et
pesant le plus dans la prévision du modele sont I'indicateur de la dynamique
initiale du trimestre et le PIB (tant les estimations initiales de ce dernier que
les chiffres trimestriels publiés). En ce qui regarde les variables mensuelles,
la relation avec le facteur commun varie selon qu’il s’agit de variables
réelles, de données d’enquétes d’opinion ou de variables financieres. La

8 A I'heure actuelle, lorsque les données de cet indicateur et les estimations initiales ne sont pas encore
connues, nous utilisons la moyenne mobile du taux de croissance des trois mois précédents pour
évaluer la vigueur de 'activité économique au début du trimestre.

9 Les variables représentées sous la forme de taux de croissance (c’est le cas de la majorité des indicateurs)
sont exprimées en différences logarithmiques, alors que les autres le sont en niveaux logarithmiques.
Les données ont été transformées de maniére a stationnariser toutes les séries et a optimiser le
pouvoir prédictif du modele hors échantillon.

10 Les saturations factorielles mesurent I'effet d’'une variation unitaire du facteur commun sur les variables
observées.

CSlI explique environ

75 % de la variation du taux
de croissance trimestriel du
PIB réel entre 1982 et 2012.
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Graphique 2: Saturations factorielles de CSI

PIB et estimations initiales®
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Source : calculs de la Banque du Canada

plupart des variables qui présentent un degré de corrélation supérieur a la
moyenne sont des indicateurs courants, liés a '’économie réelle, excepté
'indice PMI mondial. Quinze indicateurs mensuels affichent un degré de
corrélation inférieur a la moyenne; le délai de publication de huit d’entre eux
étant trés court, ceux-ci ont été intégrés au modele dans le but d’en amé-
liorer la performance t6t dans le cycle de prévision.

Afin d’évaluer le pouvoir prédictif de CSI au-dela de la période d’estimation,
nous nous livrons a un exercice en temps quasi réel, dans le cadre duquel le
modele exploite uniquement I'information disponible au moment de I’élabo-
ration des prévisions. Ces conditions s’apparentent a celles dans lesquelles
travaillent les analystes de la Banque. Lexercice se déroule en temps quasi
réel, plutdt qu’en temps réel, parce qu’on ne dispose pas des données ini-
tiales non révisées pour chacun des indicateurs'. La qualité des prévisions
du modele est évaluée douze fois durant le cycle de prévision. Pour un
trimestre donné, le cycle s’étend sur six mois, et une prévision est établie
toutes les deux semaines. A titre d’exemple, la prévision initiale concernant
le quatrieme trimestre de 2012 est produite au début de septembre 2012,
alors que la derniére est formulée dans la seconde quinzaine de février 2013
(c’est-a-dire juste avant la diffusion des chiffres de la croissance du PIB réel
pour le quatrieme trimestre).

Dans I'ensemble, CSI se comporte de la maniére attendue. Les prévisions < Dans I'’ensemble, CSI se
initiales du modéle ne sont pas trés précises, la racine carrée de I'erreur comporte de la maniére
quadratique moyenne dépassant les 2 % (Graphique 3). Cette lacune s’ex- attendue, gagnant en precision
plique en partie par I'incapacité du modéle a prévoir la grave récession a mesure qu'augmente la

économique de 2008-2009. Toutefois, le modeéle gagne en précision a quantité d'informations.

mesure qu’augmente la quantité d’informations. On note une amélioration

11 Lutilisation de données en temps réel permettrait de se faire une opinion plus juste de la capacité
prédictive du modéle. Ce type d’analyse sera approfondi dans des travaux futurs.
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Graphique 3: Racine carrée de I'erreur quadratique moyenne de prévision,
2000T1-2012T4
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Source : calculs de la Banque du Canada

sensible aux semaines 18 et 22, lorsque sont publiés les chiffres du PIB
mensuel pour le premier puis pour le deuxieme mois du trimestre. Cela n’a
rien d’étonnant, puisque le PIB calculé aux prix de base et le PIB aux prix du
marché sont fortement corrélés a I’lhorizon du trimestre, méme si les deux
agrégats sont définis de fagon Iégérement différente.

Une autre mesure intéressante de la capacité prédictive d’'un modele est
I’horizon de prévision utile maximal, donné par le ratio de la racine carrée de
I’erreur quadratique moyenne a I’écart-type de la croissance trimestrielle du
PIB. Lorsque ce ratio est supérieur a un, les prévisions de CSI sont moins
exactes que celles tirées d’'un modele dans lequel le taux de croissance du
PIB est simplement présumé égal a la valeur moyenne de la série d’observa-
tions (c.-a-d. égal a la moyenne inconditionnelle). Le niveau du ratio permet
donc de savoir a quel horizon les indicateurs envoient des signaux utiles.
Comme on peut le voir au Graphique 4, CSI fournit plus d’information que
la moyenne inconditionnelle dés le mois qui précede le début du trimestre
considéré. Par exemple, les prévisions que le modele produit en septembre
(semaines 2 et 4) pour le quatrieme trimestre de 'année sont en moyenne
plus précises qu’une prévision fondée sur la moyenne inconditionnelle des
taux de croissance du PIB réel.

Si le degré de précision numérique est un aspect important, la capacité

de prévoir le sens des variations est également cruciale. Ainsi, le taux de
réussite indique la fréquence a laquelle un modele arrive a prédire correcte-
ment si le taux de croissance d’une variable a augmenté ou diminué. S’il est
vrai que le degré de précision de CSl laisse a désirer au début du cycle de
prévision (Graphique 3), le modéle permet de prévoir correctement I'orienta-
tion du taux de croissance dans plus de 60 % des cas (Graphique 5). Et au
fil des semaines, a mesure que s’ajoutent de nouvelles données, le taux de
réussite s’éléeve, pour atteindre environ 90 %.



‘IZ CSI: UN MODELE DE SUIVI DE LA CROISSANCE A COURT TERME DU PIB REEL DU CANADA
REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = ETE 2013

Graphique 4 : Horizon de prévision utile maximal de CSI, 2000T1-2012T4
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Graphique 5: Taux de réussite de CSI, 2000T1-2012T4
%
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Conclusion

CSI a pour fonction premiere d’offrir un outil de prévision a court terme
capable d’exploiter d’importants volumes de données sans faire intervenir
le jugement humain. Ce modéele permet une extraction plus systématique
de I'information que contiennent certains indicateurs, dont la valeur devait
auparavant étre analysée pour prévoir le PIB. Les modéles factoriels
peuvent traiter un grand nombre d’indicateurs et ont la capacité (c’est le
cas de CSI) de produire une nouvelle prévision de la croissance du PIB réel
presque immédiatement apres la sortie des chiffres d’un indicateur. Si ces
résultats sont encourageants, il N"'empéche que I'analyse conjoncturelle

ne doit pas reposer machinalement sur les pronostics d’un seul modéle.
De fait, pour produire ses prévisions a court terme, la Banque du Canada
recourt a un vaste éventail de modeles et de sources d’information de
méme qu’au jugement d’experts. Elle considére CSI comme un complément
utile a ses autres instruments de prévision, qui fournit de précieux rensei-
gnements sur 'orientation du taux de croissance de I'’économie durant le
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trimestre en cours et pour le trimestre a venir. Cela dit, d’autres évaluations
de la qualité des prévisions en temps réel du modele seront nécessaires
pour prendre la pleine mesure de son potentiel.

Annexe 1

Indicateurs retenus dans CSI

Indicateur Source? Fréquence
1. Premiere estimation initiale (PIB du premier mois)* STC Trimestrielle
2. Deuxieme estimation initiale (PIB du deuxiéme mois)t STC Trimestrielle
3. PIB trimestrielt STC Trimestrielle
4. Indicateur de la dynamique initiale du trimestret STC Trimestrielle
5. Production industrielle aux Etats-Unist FED Mensuelle
6. Nombre total d’heures travaillées (Enquéte sur la STC Mensuelle

population active)t
7. Indice composite avancé pour le Canadat STC et IML Mensuelle
8. Ventes au détail aux Etats-Unist uscB Mensuelle
9. Indice mondial des directeurs d’achat (fabrication)tt J.P. Morgan Mensuelle
10. Prix réels des produits de base hors énergiettt BC Mensuelle
11. Termes de I'’échanget STC Mensuelle
12. Indice TSXHt* STC Mensuelle
13. Commerce de grost STC Mensuelle
14. Confiance des consommateurstt CBC Mensuelle
15. Ventes d’automobiles® STC Mensuelle
16. Volume d’'importations (biens)t STC Mensuelle
17.  Volume d’exportations (biens)? STC Mensuelle
18. Commerce de détailt STC Mensuelle
19. Nouvelles commandes dans le secteur de la fabrication® STC Mensuelle
20. Ventes d’automobiles aux Etats-Unist WA Mensuelle
21. Restauration et débits de boissonst STC Mensuelle
22. Extraction pétroliére et gaziéret STC Mensuelle
23. Enquéte de la Banque du Canada sur les perspectives BC Trimestrielle

des entreprisestt

(solde moyen des opinions concernant la croissance

passée des ventes, la croissance future des ventes, les

investissements en machines et matériel et les pressions

s’exercant sur les prix des extrants; pourcentage

d’entreprises indiquant qu’elles auraient de sérieuses

difficultés ou quelques difficultés a répondre a la demande

ou qu’elles souffrent de pénuries de main-d’'ceuvre)
24. Transport ferroviaire de marchandises® STC Mensuelle
25. Mises en chantier de logements? SCHL Mensuelle
26. Mises en chantier de logements aux Etats-Unist uscB Mensuelle
27. Production automobilet WA Mensuelle
28. Production de cimentt STC Mensuelle

(suite a la page suivante)
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Annexe 1 (suite)

Indicateurs retenus dans CSI

Indicateur Source? Fréquence
29. Construction non résidentiellet STC Trimestrielle
30. Crédit total (ménages et entreprises)'t BC Mensuelle
31. Permis de construire non résidentielst STC Mensuelle
32. Ecarts de rendement relatifs aux obligations du STC Mensuelle

gouvernement du Canadat*
(rendement des obligations a 5 ans moins rendement des
bons du Trésor a 3 mois)

T Indicateur de 'économie réelle  T1 Données d’enquétes d’opinion 111 Indicateur financier

a. Lesindicateurs retenus dans le modéle ont été obtenus des sources suivantes : Statistique Canada (STC), Banque du Canada (BC), Société canadienne
d’hypothéques et de logement (SCHL), Conference Board du Canada (CBC), Institut Macdonald-Laurier (IML), WardsAuto (WA), Bureau du recensement des
Etats-Unis (USCB), Conseil des gouverneurs de la Réserve fédérale (FED) et J.P. Morgan.
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'exactitude des combinaisons
de prévisions a court terme

Eleonora Granziera, Corinne Luu et Pierre St-Amant, Analyses de I’économie canadienne

= Dans le présent article, nous évaluons si, et dans quelles conditions, la
combinaison de prévisions du produit intérieur brut réel issues de diffé-
rents modeles permet d’améliorer le pouvoir prédictif. Nous examinons
également quelles méthodes de combinaison de modeles donnent les
meilleurs résultats.

= Conformément aux travaux antérieurs, nous concluons que les prévisions
établies au moyen de modéles combinés sont habituellement plus pré-
cises que celles obtenues a 'aide de divers modeles de référence pris
individuellement.

= A l’encontre des données de plusieurs études, nous avons néanmoins
constaté que l'attribution d’'un méme poids a tous les modéles ne cons-
titue pas toujours la méthode optimale. Le choix de pondérations non
uniformes, déterminées en fonction de la qualité des prévisions passées
des modeles, a généralement pour effet d’accroitre le pouvoir prédictif
lorsque les prévisions different sensiblement d’'un modele a I'autre.

Aux fins de la conduite de la politique monétaire, les banques centrales
doivent régulierement évaluer I'état actuel et futur de ’économie. Pour ce
faire, elles s’appuient a la fois sur I'opinion de spécialistes et sur les résul-
tats de plusieurs modeles, aucun modele ne pouvant a lui seul fournir les
meilleures prévisions dans toutes les circonstances et a tous les horizons.
Par exemple, certains modeéles donnent de bonnes prévisions pour le
trimestre en cours, et d’autres seulement pour le trimestre a venir ou celui
d’apres. Par ailleurs, a cause des flux de nouvelles données, des change-
ments structurels de I'’économie et de I'apparition de nouvelles techniques
de modélisation, I'utilité relative de chacun des modeles a tendance a
varier au fil du temps. C’est pourquoi les économistes de la Banque du
Canada revoient périodiqguement I'ensemble de modeles sur lesquels
reposent leurs analyses conjoncturelles et leurs prévisions a court terme.

En raison de la qualité prédictive incertaine de chacun des modeles, des
chercheurs ont proposé une stratégie de diversification consistant a agréger
les prévisions issues de différents modeles. Il se peut en effet qu’une telle

La Revue de la Banque du Canada parait quatre fois I'an. Les articles sont soumis a un rigoureux processus d’examen. Les opinions qui y sont exprimées
sont celles des auteurs et ne traduisent pas nécessairement le point de vue de la Banque. Les articles de la Revue peuvent étre reproduits ou cités dans la
mesure ou le nom de la publication ainsi que la livraison d’ou sont tirés les renseignements sont mentionnés expressément.
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stratégie permette d’obtenir des prévisions moins vulnérables aux ruptures
structurelles et de réduire le risque que les décisions se fondent sur les
résultats de modéles ayant un pietre pouvoir prédictif. De nombreuses
recherches ont de fait aussi démontré que les prévisions générées au
moyen de modéles combinés sont plus précises et plus solides que celles
formulées a partir d’un seul modele (Stock et Watson, 2004).

Dans le présent article, nous exposons les principales conclusions d’un
projet de recherche récent dont le but était d’évaluer s’il est possible
d’améliorer I'exactitude et la robustesse des prévisions a I'aide de diverses
combinaisons de modéles. Ce projet portait sur les modeles qu’utilisait

la Banque pour formuler ses prévisions au sujet de I’évolution du produit
intérieur brut (PIB) réel du Canada, que celles-ci concernent le trimestre
précédent (avant que les données de ce trimestre soient publiées par
Statistique Canada), le trimestre en cours ou un horizon peu éloigné (habi-
tuellement un ou deux trimestres)'. Nous décrirons d’abord brievement
ces modeles, puis nous expliquerons de quelle maniére ils ont été estimés
et comment les prévisions ont été établies. Nous présenterons enfin les
méthodes de combinaison de prévisions et les résultats de celles-ci.

Modeles : descriptions et prévisions

Dans notre évaluation des avantages d’une approche combinatoire, nous
nous concentrons sur un ensemble de modeles simples ainsi que sur des
outils plus complexes que la Banque a utilisés pour prédire la croissance
trimestrielle du PIB réel du Canada (mesuré aux prix du marché, a partir
des comptes nationaux des revenus et dépenses publiés par Statistique
Canada). Certains des modeles de notre échantillon sont congus pour
prévoir la croissance trimestrielle du PIB réel a trés court terme, tandis que
d’autres produisent des prévisions plus précises a des horizons plus éloi-
gnés, soit jusqu’a quatre trimestres aprés la derniére parution des données
relatives au PIB réel (Tableau 1). Les prévisions générées par chacun de
ces outils sont combinées en une prévision de la croissance trimestrielle
annualisée du PIB réel a court terme (soit pour les deux trimestres suivant
la publication par Statistique Canada des derniers chiffres trimestriels du
PIB réel) ainsi qu’a des horizons un peu plus lointains (soit de trois a quatre
trimestres aprés la sortie des statistiques les plus récentes).

Pour évaluer et combiner les prévisions produites par les divers modéles,
nous devons générer celles-ci d’'une maniére similaire a celle employée
dans la pratique pour prévoir la croissance du PIB réel. La cuvée de don-
nées? du deuxieme trimestre de 2011 des comptes nationaux a été utilisée
pour toutes les estimations (en dépit du fait que I’échantillon augmente au
fil du temps); il convient de noter que le début de la période d’estimation
varie d’'un modéle a I'autre. A des moments prédéterminés, des prévisions
sont formulées a un horizon allant jusqu’a quatre trimestres aprés la plus
récente publication des données trimestrielles sur le PIB réel (Encadré 1).
Les premiéres prévisions ont lieu dix mois et demi avant la parution des
chiffres du PIB réel pour le trimestre visé. Onze prévisions sont générées
au total : une durant la semaine qui précéede la premiére date d’annonce
préétablie de chaque trimestre et deux autres immédiatement avant et

1 Bien que la Banque ait encore recours a quelques-uns de ces modéles, elle a abandonné certains
d’entre eux et en a ajouté d’autres.

2 Une cuvée est 'estimation la plus récente, disponible a un moment précis, de tous les points consti-
tutifs d’une série donnée.
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Tableau 1 : Modeles relatifs au PIB réel utilisés dans les combinaisons de prévisions

Nom

Type de modéle

Horizon de prévision?

Variables

Modeéle espace d’états de
prévision pour la période

Modeéle factoriel

De un a deux trimestres

Données financiéres hebdomadaires
et données mensuelles (total des

en cours heures travaillées, PIB réel mensuel,
mises en chantier de logements, etc.)
Modéle BVAR Modeéle vectoriel De un a quatre trimestres | Variables macroéconomiques

autorégressif bayésien

canadiennes et américaines clés
(croissance du PIB réel des Etats-
Unis, inflation fondamentale, taux
d’intérét, etc.)

Modeéle d’agrégation
des prévisions
régionales

Modele regroupant les
prévisions de modeles
portant sur chacune des
régions du Canada

De un a deux trimestres

Indicateurs provinciaux (comptes
économiques provinciaux, ventes des
fabricants, emploi, ventes au détail,
etc))

Modeéle d’étalonnage
des variables de l'offre

Modéle linéaire univarié

De un a deux trimestres

Commerce de gros, mises en chantier
de logements, taux d’intérét, ventes au
détail aux Etats-Unis et consommation
des ménages américains

Modeles de courbe IS
(au nombre de 2)

Modeéles linéaires univariés

De un a quatre trimestres

Production mondiale, taux d’intérét,
taux de change et prix des produits
de base. Un des modeéles inclut la
confiance des consommateurs.

Modéle de courbe
de rendement

Modeéle linéaire univarié

De un a quatre trimestres

Courbe de rendement décalée (écart
entre le taux du financement a un jour
et le taux des obligations a dix ans du
gouvernement du Canada)

Modéle fondé sur
I'indicateur composite
avancé du Canada®

Modéle linéaire univarié

De un a deux trimestres

Lindicateur composite avancé de
I'activité réelle englobe plusieurs
indicateurs du PIB réel (indice du
logement, masse monétaire [M1],
indice boursier TSE 300, indicateur
avancé du Conference Board pour
les Etats-Unis, etc.)

Modeéle d’heures
travaillées

Modéle linéaire univarié

De un a quatre trimestres

Modeéle basé sur la croissance du total
des heures travaillées

Modeéle autorégressif
aretards échelonnés

Modéle linéaire univarié

De un a quatre trimestres

Variables financiéres, indicateur
composite avancé, crédits aux
entreprises, emploi et croissance
du PIB réel des Etats-Unis

Modeéle de la masse

monétaire au sens étroit

Modeéle linéaire univarié

De un a deux trimestres

Masse monétaire (M1+)

a. Aprés la sortie des plus récentes statistiques sur la croissance du PIB réel

b. Depuis la réalisation de notre projet de recherche, Statistique Canada a cessé de publier I'indicateur composite avancé; par conséquent, nous
avons modifié ce modéle afin d’y incorporer une mesure de I'activité différente, quoique similaire.

aprés la publication des données des comptes nationaux®. Les prévisions
se fondent sur les renseignements qui étaient alors disponibles sur le PIB
réel trimestriel et sur les variables de fréquence mensuelle ou hebdoma-
daire retenues dans les modéles (les données ayant servi a I'estimation
initiale des modeles s’arrétent en 1999). Lorsque les chiffres d’un nouveau
trimestre sont publiés, nous estimons de nouveau les modeles et répétons
le cycle de prévisions, et ce, jusqu’en 2011. Nous évaluons ensuite les
modeles en comparant les prévisions qui en ont été tirées avec la crois-
sance trimestrielle effective du PIB réel (d’apres la cuvée du deuxieme
trimestre de 2011). Les données faisant généralement 'objet de révisions
au fil des ans, ce dont le présent exercice ne tient pas compte, les résul-
tats doivent étre considérés comme un indicateur de I’exactitude en temps
réel des prévisions et donc étre interprétés avec prudence.

3 Le nombre des prévisions est inférieur a onze dans le cas de certains modéles qui ne permettent de
produire que des prévisions a trés court terme, soit a un horizon allant de un a deux trimestres aprés

la plus récente publication des chiffres du PIB (Tableau 1).
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Encadré 1

L'EXACTITUDE DES COMBINAISONS DE PREVISIONS A COURT TERME

Chronologie du cycle des prévisions relatives au PIB réel

Afin d'illustrer la chronologie du cycle de prévisions, nous
avons indiqué, a la Figure 1-A, les dates d'établissement
des prévisions de la croissance du PIB réel pour le troisieme
trimestre de 2010. La premiére prévision (pré-DAP t + 4)

a été réalisée en janvier 2010. Etant donné les délais de
publication des comptes nationaux (CN), les plus récents
chiffres du PIB réel disponibles ce mois-la étaient ceux du
troisieme trimestre de 2009, d'ou I'horizon prévisionnel de
quatre trimestres (t + 4). La prévision de janvier 2010 coin-
cidait avec une importante séance d'information tenue par
le personnel de la Banque a I'intention de la Haute Direction
a l'approche de la date d'annonce préétablie de janvier

pour le taux directeur. La prévision suivante s'est déroulée
immédiatement avant la parution des chiffres du quatrieme
trimestre de 2009 sur le PIB réel (pré-CN t +4). Comme
cette deuxieéme prévision tombait a la fin de février, I'horizon
prévisionnel était toujours de quatre trimestres. Bien qu'au-
cune nouvelle information au sujet du PIB réel trimestriel
n‘ait été publiée entre les prévisions de janvier et de février,
de nouvelles données hebdomadaires ou mensuelles étaient
disponibles. Les prévisions obtenues pour le troisieme tri-
mestre de 2010 pourraient donc varier entre les modeles.

Apreés la parution des chiffres du quatrieme trimestre de
2009 sur le PIB réel, la période d'estimation des modéles

a été allongée afin de tenir compte des nouvelles données,
et une nouvelle prévision a été générée pour le troisieme
trimestre de 2010 (post-CN t + 3, ce qui équivaut a un
horizon prévisionnel de trois trimestres). Cette procédure

a été répétée jusqu’a ce que les données du troisieme tri-
mestre de 2010 sur le PIB réel soient publiées en novembre.

Figure 1-A : Chronologie des prévisions de la croissance
du PIB réel au troisieme trimestre de 20102

Prévisions pour les Prévisions pour Prévisions pour

ri + wvant le trimestre le trimestre

rimestres sulvants coincident précédent

2010T1 | 2010T2 2010T3 2010T4 Date de
R R : I : R parution des
P [ 1 [ P |domées
H H 1 H H L H H ' du 3° trim.
o oo AU i de 2010
{ Pré-CN 3 t Pré-CN 4 t Prée-CN i { Pré-CN
Yoty ! t+3 : Poty2 L
Pré-DAP E Pré-DAP E Pré-DAP E Pré-DAP
t+4 * t+3 * t+2 * t+1
Post-CN Post-CN Post-CN
t+3 t+2 t+1

Les indicateurs de la croissance du PIB réel au 3¢ trimestre de 2010
se multiplient (’'ensemble d’informations s’enrichit).

Pré-DAP : prévisions produites environ une semaine avant la premiére date
d’annonce préétablie de chaque trimestre

Pré-CN : prévisions qui précédent immédiatement la publication des chiffres
des comptes nationaux (CN) sur le PIB réel

Post-CN : prévisions qui suivent immédiatement la publication des chiffres des
comptes nationaux sur le PIB réel

a. Il s’agit 1a de la chronologie des prévisions retenue dans le cadre de notre
projet de recherche. Dans la réalité, la Banque aurait commencé beaucoup
plus t6t a faire des prévisions pour ce trimestre au moyen d’autres méthodes
de modélisation; le trimestre en question aurait en effet été englobé dans
la période visée par les projections a long terme élaborées au moyen de
TOTEM (pour Terms-of-Trade Economic Model). Pour obtenir des précisions,
voir le texte de Coletti et Kozicki, a la page 1 de la présente livraison.

Au total, onze prévisions, y compris celles qui précédaient
la premiére date d'annonce préétablie, ont été réalisées
pour chaque trimestre, a des horizons s'échelonnant de un
a quatre trimestres.

Les combinaisons de prévisions

Lobjectif premier de I'exercice de combinaison de prévisions est de déter-
miner si, et dans quelles conditions, on peut obtenir une qualité prédictive
supérieure a celle de modéles isolés pris pour référence. Un second
objectif consiste a établir si la qualité prédictive relative des méthodes de
combinaison varie en fonction de I’horizon de prévision.

Pour évaluer la précision des prévisions de chacun des modéles et des
prévisions combinées, nous recourons a la racine carrée de l'erreur qua-
dratique moyenne de prévision (REQMP), laquelle mesure la différence
entre ces prévisions et les valeurs réalisées. Plus la REQMP est petite,
plus le pouvoir prédictif est grand ou, autrement dit, plus les prévisions
du modele sont exactes.

La combinaison de prévisions implique I'attribution d’un poids a chaque
modele. La fagon dont ces poids sont fixés peut influer sur I'exactitude
des prévisions combinées. Des procédés de combinaison plus ou moins
sophistiqués ont été élaborés, allant de la moyenne arithmétique simple
jusqu’a des méthodes complexes dans lesquelles les pondérations
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varient dans le temps*. Les méthodes le plus souvent proposées dans la
littérature, qui se différencient par 'importance accordée a la qualité des
prévisions passées des modeles, sont examinées dans le présent article.
LEncadré 2 en donne une description technique.

La méthode de la moyenne simple (MS), qui consiste a attribuer un poids
égal a toutes les prévisions, présente un avantage important en ce que les
coefficients n'ont pas a étre estimés statistiquement puisqu’ils dépendent
uniquement du nombre de modeéles. Diverses études font état de la supé-
riorité de la MS par rapport a des méthodes de pondération plus élaborées,
du moins quand les prévisions portent sur la période suivant le trimestre
coincident (Stock et Watson, 1999 et 2004, par exemple). Limprécision

des méthodes statistiques lorsque les poids sont estimés a partir de petits
échantillons de données est citée comme étant la cause de ce phénomene.
Or on peut démontrer théoriquement que la MS est la méthode optimale

si les modeles formant la combinaison ont tous le méme pouvoir prédictif
(mesuré par la REQMP) et si les corrélations entre les prévisions des
modeéles pris deux a deux sont identiques® (Smith et Wallis, 2009). On com-
prend donc intuitivement que, lorsque ces conditions sont réunies, la prise
en compte de la qualité des prévisions passées et des corrélations entre
les prévisions des différents modeles ne suffit pas a compenser I'élément
d’imprécision introduit par I'estimation des coefficients de pondération.

Selon d’autres méthodes de combinaison de prévisions, I'attribution de
poids aux modeles s’effectue en fonction de leur pouvoir prédictif passé.
Dans le cas de la méthode REQMP-inverse (REQMP-I), des poids plus
importants sont affectés aux modeéles dont les prévisions en échantillon
sont plus précises. Quant a la méthode Rang-inverse (Rang-l), elle
assigne a chaque modeéle une pondération inversement proportionnelle
au rang qu’il occupe parmi les modeles classés selon leur pouvoir pré-
dictif sur la période de prévision. Ce type de méthode ne nécessite pas
d’estimer les corrélations entre les prévisions des modeles individuels et
donne aussi de bons résultats dans la pratique. A titre d’exemple, signa-
lons qu’une étude récente de la Banque de Norvege (Bjernland et autres,
2012) conclut a la supériorité de la REQMP-I sur la moyenne simple.

Enfin, la méthode fondée sur I'estimation des poids par les moindres
carrés ordinaires prend en compte non seulement la précision des
prévisions passées des modeles, mais aussi la corrélation entre les pré-
visions des différents modeles. Les poids attribués aux composants de
la combinaison selon cette méthode tendent a étre plus importants pour
les prévisions qui sont a la fois les plus exactes et les moins corrélées aux
autres. Bien que cette méthode permette en théorie d’estimer les valeurs
optimales des coefficients de pondération (Timmermann, 2006), ceux-

ci peuvent quand méme étre entachés d’un biais, surtout si la taille de
I’échantillon est petite®. Nous nous intéressons a trois variantes de cette
méthode : dans la premiere, aucune contrainte n’est appliquée aux poids
(MCO); dans la deuxieme, la somme des coefficients de pondération est
égale a un, et ceux-ci peuvent prendre des valeurs négatives (MCOnp);
enfin, dans la troisieme, la somme des coefficients de pondération est
€gale a un et ceux-ci doivent étre positifs (MCOp).

4 Timmermann (2006) en fait une revue exhaustive.

5 Par exemple, si le coefficient de corrélation entre les prévisions des modéles A et B est égal a 0,7,
le coefficient de corrélation entre les prévisions des modeles A et C doit lui aussi étre de 0,7, tout
comme le coefficient de corrélation entre les prévisions des modéles B et C.

6 Lorsque les observations disponibles sont trop peu nombreuses, il se peut que les estimations
perdent en précision, c’est-a-dire qu’elles soient entachées d’un biais.
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Encadré 2

Méthodes de combinaison de prévisions

La combinaison de prévisions a I'horizon h, notée th+ . est construite a partir de la moyenne pondérée de N prévisions
issues de différents modeles:

cC _ 1.1 2.2 N, N
YE+n=W Yi+ntTWYiin t ot WY,
ou yti_,_h i = 1,...,N estlaprévision du modéle i.
Les prévisions établies jusqu’en t entrent dans la détermination des coefficients de pondération. Ceux-ci different d'une

méthode de combinaison a |'autre :

1) Moyenne simple: wi = 1/N

) ) REQMP . .~ . 1ot ; 2
2) REQMP-inverse: w! = o REQILIP =, 0U REQMP; , ., = ;ZT= 1(}’r+ h— Y1 +h)
j=1 jt+h
. i RANG; ¢, ! . . G i
3) Rang-inverse: w! = ~ : = ,0u RANG; , ., = 1silaREQMP du modele i est la plus faible a I'horizon t;
Y- RANG; '
RANG,; ., , = 2silaREQMP dumodele i est la plus faible apres celle du modéle occupant le premier rang, etc.

4) Moindres carrés ordinaires: les poids correspondent aux coefficients estimés par les moindres carrés au moyen de
I'équation suivante: Yy +p = letl+h + wzyt2+h TP oo TP WNyéVJrh + &4+ n

La REQMP de chaque combinaison de prévisions pondérées est com-
parée a celle de trois modeéles de référence. Le premier d’entre eux est

un modele autorégressif (AR) simple du taux de croissance trimestriel du
PIB réel, ou ce taux est prévu uniquement a I'aide de ses valeurs passées.
Bien gu’il s’agisse du modéle de référence le plus souvent décrit dans

la littérature, il est peu susceptible de produire des prévisions de bonne
qualité a des horizons rapprochés du fait qu’il ne s’appuie pas sur les
informations a haute fréquence données par les indicateurs mensuels

de l'activité économique. Le deuxieme est un modéle AR dans lequel la
prévision du PIB trimestriel réel aux prix du marché est établie a partir

des données mensuelles sur le PIB réel aux prix de base’. Le troisieme
point de comparaison consiste en une stratégie dans laquelle le chercheur
sélectionne a chaque période le modeéle dont les prévisions ont été les
plus précises jusque-la (celui qui a produit la meilleure prévision ex ante) et
s’en sert comme outil de prévision pour le trimestre suivant.

Résultats

Le Tableau 2 montre la REQMP aux horizons de prévision de un, deux,
trois et quatre trimestres pour chacun des modéles de référence et pour la
meilleure combinaison de modéles. Les poids attribués aux modéles sont
initialement calculés a partir des données allant du quatrieme trimestre

7 Les prix de base n’incluent pas les taxes sur les produits ni les subventions a la production. Sur la
base du trimestre, les deux mesures du PIB réel sont fortement corrélées (coefficient de 0,99 pour la
période écoulée depuis 2007). Le modele de référence produit des prévisions du taux de croissance
mensuel du PIB réel aux prix de base a partir des valeurs passées de cette grandeur, puis procéde a
I'agrégation trimestrielle de ces prévisions mensuelles. La prévision trimestrielle obtenue est utilisée
comme prévision du taux de croissance trimestriel du PIB réel aux prix du marché.
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de 1999 au premier trimestre de 2005. Le pouvoir prédictif des modéles
de référence et des combinaisons est ensuite évalué d’aprés leurs REQMP
sur les trimestres restants de la période étudiée, soit du deuxieme tri-
mestre de 2005 au deuxieme trimestre de 2011.

On constate que plus I’horizon de prévision est lointain, plus les REQMP
augmentent, peu importe le modéle ou la combinaison de modeéles.
Inversement, les prévisions gagnent en précision a I'approche de la date
de publication, car on dispose alors de plus d’information.

On note que les combinaisons de modéles présentent une capacité pré-
dictive nettement améliorée par rapport au modele AR quel que soit I’'ho-
rizon considéré, et que plus la date de publication des données approche,
plus la supériorité relative de la meilleure combinaison s’accroit.

La comparaison de la meilleure combinaison et du modele AR reposant
sur les chiffres mensuels du PIB réel aux prix de base ne porte que sur
les prévisions établies pour le trimestre coincident et pour le trimestre
précédent, trimestres pour lesquels les prévisions obtenues au moyen du
modele AR construit sur données trimestrielles sont les moins précises.
Dans I’ensemble, la meilleure combinaison surpasse le modele AR s’ap-
puyant sur des données mensuelles, et le gain de précision augmente a
mesure que I’horizon de prévision s’allonge. Toutefois, lorsque la prévision
est réalisée juste avant la publication des comptes nationaux pour le tri-
mestre visé, le modele de référence reposant sur des données mensuelles
relatives au PIB réel présente une REQMP Iégérement inférieure a celle

de la meilleure combinaison. La raison en est que les chiffres du PIB réel
aux prix de base des deux premiers mois du trimestre sont alors connus
et que leur agrégation a des données de périodicité trimestrielle permet
d’obtenir un indicateur trés précis du PIB réel aux prix du marché (voir a ce
sujet Binette et Chang a la page 4 de la présente livraison).

Tableau 2 : Racine carrée de 'erreur quadratique moyenne de prévision des modéles de référence
et des combinaisons de modéles sur la période considérée (2005T2-2011T2)

Modeéle de référence La meilleure combinaison?
Moment Modele AR, Modele AR,
Horizon dela données données Le meilleur Méthode de
(trimestres) prévision trimestrielles mensuelles ex ante REQMP combinaison
t+4 Pré-DAP 3,92 3,14 2,89 MS
t+4 Pré-CN 3,92 3,15 2,91 MS
t+3 Post-CN 3,92 2,96 2,75 MS
t+3 Pré-DAP 3,60 2,89 2,62 MS
t+3 Pré-CN 3,60 2,52 2,46 REQMP-I
t+2 Post-CN 3,60 2,38 2,30 RANG-I
t+2 Pré-DAP 2,97 4,73 2,31 2,15 RANG-I, MCOp
t+2 Pré-CN 2,97 3,08 2,12 1,78 REQMP-I
t+1 Post-CN 2,97 1,87 2,19 1,71 MCOp
t+1 Pré-DAP 2,90 1,42 1,29 1,27 REQMP-I, MCOp
t+1 Pré-CN 2,90 0,68 0,73 0,78 REQMP-I

Pré-DAP : prévisions produites environ une semaine avant la premiére date d’annonce préétablie de chaque trimestre
Pré-CN : prévisions qui précedent immédiatement la publication des chiffres des comptes nationaux (CN) sur le PIB réel
Post-CN : prévisions qui suivent immédiatement la publication des chiffres des comptes nationaux sur le PIB réel

a. Résultats de la combinaison dont la REQMP est la plus petite a I’horizon considéré
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Graphique 1: Ratio de la REQMP des combinaisons a coefficients de
pondération inégaux a celle de la combinaison fondée sur
une moyenne arithmétique simple
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— Rang-inverse MCO avec contrainte de sommation

— REQMP-inverse a un sur les coefficients

—— MCO sans contrainte == MCO avec contrainte de sommation
sur les coefficients a un et de positivité sur les coefficients

Pré-DAP : prévisions produites environ une semaine avant la premiére date d’annonce préétablie de chaque trimestre
Pré-CN : prévisions qui précedent immédiatement la publication des chiffres des comptes nationaux (CN) sur le PIB réel
Post-CN : prévisions qui suivent immédiatement la publication des chiffres des comptes nationaux sur le PIB réel
Source : calculs de la Banque du Canada

Il ressort de la comparaison de la REQMP du meilleur modele ex ante avec
celle de la meilleure combinaison que le recours a un modele de prévision
en particulier se traduit généralement par une diminution de la précision :
il est difficile de déterminer d’avance lequel des modéles produira les
prévisions les plus justes tout au long du cycle de prévisions, et en choi-
sissant le modele qui s’est avéré le meilleur jusque-la, on obtient systéma-
tiguement de moins bons résultats qu’avec des modeles employés en
combinaison.

Dans les paragraphes suivants, nous allons comparer les méthodes de
combinaison fondées sur le pouvoir prédictif a la moyenne simple, d’appli-
cation aisée et dont I'efficacité est bien mise en évidence dans la littérature.
Le Graphique 1 illustre, pour chacun des horizons de prévision, le rapport
entre la REQMP de chaque méthode de combinaison et celle de la moyenne
simple. Un nombre supérieur (inférieur) a un indique que la méthode de com-
binaison est moins (plus) exacte que la méthode de la moyenne simple (MS).

Examinons d’abord les résultats aux horizons plus éloignés. Conformé-
ment aux travaux antérieurs, nous constatons que la MS donne généra-
lement de bons résultats aux horizons de prévision plus lointains, mais
que I'amélioration de la qualité prédictive apportée par cette méthode
comparativement aux autres n’est pas uniforme. Le gain en précision de
la MS par rapport a deux des variantes fondées sur les moindres carrés
ordinaires est considérable (le ratio de la REQMP de la variante MCOnp
a la REQMP de la moyenne simple atteint 1,14), mais il est plus modeste
relativement aux autres méthodes. Ce résultat corrobore les conclusions
de précédentes études, a savoir que le biais d’estimation lié a la petite
taille de I’échantillon pourrait influer sur la précision des prévisions

< En choisissant le modéle
qui s’est avéré le meilleur
jusque-la, on obtient
systématiquement de moins
bons résultats qu’avec
des modéles employés en
combinaison.
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obtenues par les méthodes de combinaison qui, comme celle basée sur
les MCO, prennent en compte la corrélation des prévisions. Mais ainsi que
le montre le Graphique 1, ce biais est moins important lorsque I'estimation
est soumise a des contraintes — coefficients de pondération supérieurs a
zéro et de somme égale a un (MCOp) — ou que des méthodes de combi-
naison sans estimation des corrélations entre les prévisions (REQMP-I ou
Rang-l) sont employées. Parce qu’elles réduisent I'incertitude entourant
les estimations des coefficients, ces méthodes de pondération peuvent
améliorer la capacité prédictive de la combinaison.

Quand la prévision porte sur le trimestre coincident ou précédent, les
combinaisons issues de I'attribution de poids en fonction du pouvoir pré-
dictif offrent une plus grande précision que celle a poids égaux®. Lamé-
lioration est particulierement notable dans le cas de la prévision pour le
trimestre antérieur, comme en témoigne la chute a 0,6 de la REQMP rela-
tive de certaines de ces combinaisons (Graphique 1). Ainsi que nous
I’'avons évoqué plus haut, la pondération inégale des modeles offre des
avantages substantiels car, a cet horizon, la précision des prévisions dif-
fére beaucoup d’'un modele a 'autre (les REQMP variant de 0,73 a environ
2,79), tout comme les prévisions elles-mémes de maniére générale (la
corrélation varie énormément, de 0,2 a 0,87, a I’'horizon pré-CN t + 1). Par
contre, les poids optimaux sont proches de poids d’égale valeur aux hori-
zons plus éloignés, puisque les prévisions des modeles tendent alors vers
la moyenne de la croissance du PIB réel et présentent des degrés simi-
laires de corrélation®.

En somme, les méthodes de combinaison qui ne prennent pas en compte
les corrélations entre les erreurs de prévision, en particulier la REQMP-I,
sont les plus robustes sur 'ensemble des horizons étant donné qu’elles
sont plus précises que la moyenne simple aux horizons rapprochés et au
moins aussi précises qu’elle aux horizons plus lointains.

Conclusion

En combinant les prévisions de plusieurs modeles, on obtient une plus
grande capacité prédictive qu’en employant un seul modele, quel que soit
I’horizon de prévision. Aux horizons plus éloignés (trois ou quatre trimes-
tres), la moyenne simple produit des prévisions d’une précision supérieure
ou comparable a celle obtenue par des méthodes de pondération plus
élaborées, qui prennent en compte la qualité des prévisions passées des
modeles. En cela, nos constatations s’inscrivent dans le droit fil de celles
des études antérieures.

Toutefois, contrairement a ce qui ressort de la grande majorité des tra-
vaux réalisés jusqu’a présent, I'utilisation de poids déterminés d’aprés le
pouvoir prédictif permet d’améliorer considérablement I’exactitude des
prévisions aux horizons rapprochés. Il en est ainsi parce que les modeéles
examinés produisent a ces horizons des prévisions fort contrastées. Les
plus précis d’entre eux se voient attribuer un coefficient de pondération
plus élevé.

8 A ces horizons plus rapprochés, la précision accrue obtenue par pondération en fonction du pouvoir
prédictif compense largement 'incertitude associée au calcul des coefficients de pondération dans
les combinaisons REQMP-I| ou Rang-I.

9 A l’horizon pré-DAP t + 4, par exemple, la différence entre la REQMP la plus petite et la plus grande
est de 0,20 et la corrélation entre les prévisions des modeles varie entre 0,87 et 0,99.

Quand la prévision porte sur

le trimestre coincident ou
précédent, les combinaisons
issues de I'attribution de poids
en fonction du pouvoir prédictif
offrent une plus grande
précision que celle a poids
égaux.

Les méthodes de combinaison
qui ne prennent pas en compte
les corrélations entre les
erreurs de prévision sont les
plus robustes sur I’ensemble
des horizons.
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La Banque du Canada préconise I’emploi d’un vaste ensemble de modéles
dans le cadre d’un dispositif flexible plutdt que le recours a un modele
unique, et nos résultats confirment le bien-fondé de cette approche. Méme
si la gamme de modeles mise a profit par la Banque évolue, le constat du
gain de précision apporté par les combinaisons de prévisions risque fort
de résister a I'’épreuve du temps.

Une mise en garde s'impose cependant quant a 'interprétation de nos
résultats. D’abord, nous n’avons pu rendre compte de l'incidence des
révisions de données sur la précision des prévisions, car certains des
chiffres en temps réel essentiels a cette analyse n’étaient pas disponibles.
En d’autres termes, dans les simulations réalisées a I'aide des modéles,
nous avons utilisé la cuvée du deuxiéme trimestre de 2011 plutét que

les données disponibles au moment ou les prévisions ont été établies.
Deuxiemement, I’échantillon ayant servi a estimer les modéles et a évaluer
les prévisions était de petite taille. La constitution au fil du temps de séries
plus longues contribuera a combler cette lacune dans les travaux futurs.
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Le suivi des perspectives économiques
a court terme des économies étrangeres

Russell Barnett et Pierre Guérin, Analyses de I'économie internationale

= |l est primordial d’évaluer les perspectives de croissance des grandes
économies que sont les Etats-Unis, la zone euro, le Japon et la Chine
étant donné les liens directs et indirects importants qui unissent celles-ci
a I’économie canadienne.

= Les modeles de prévision mis au point pour ces économies tiennent
compte du niveau de détail requis pour chacune ainsi que des particula-
rités des données les concernant, notamment en matiére de rapidité de
diffusion et de volatilité.

= Les prévisions issues de différents modeles sont habituellement combi-
nées de maniére a réduire I'incertitude liée a la modélisation, et le juge-
ment des experts est mis a contribution pour y intégrer I'information qui
n‘apparait pas directement dans les plus récents indicateurs.

Létat actuel et futur de I'activité économique a I'étranger peut avoir une
incidence notable sur la conduite de la politique monétaire au Canada en
raison des multiples liens que les échanges commerciaux, les cours des
produits de base, le sentiment de confiance et les circuits financiers créent
entre notre économie et le reste du monde’. Le personnel du département
des Analyses de I’économie internationale de la Banque du Canada évalue
donc avec soin les perspectives de croissance des grandes économies que
sont les Etats-Unis, la zone euro, le Japon et la Chine2.

La construction de modeles prévisionnels a court terme (portant sur le tri-
mestre coincident et celui a venir)® pour ces économies comporte de nom-
breux écueils dus aux délais de publication des statistiques pertinentes, a

1 Limportance des chocs étrangers ressort du fait qu’environ un tiers des variables considérées dans
CSI (un modele de suivi de la croissance a court terme du PIB réel du Canada) sont liées a des indica-
teurs économiques étrangers, aux prix des produits de base ou aux termes de I'’échange du Canada
(voir Binette et Chang dans la présente livraison).

2 LaBanque surveille aussi I'évolution d’autres économies ou régions et s’affaire actuellement a inclure
d’autres grands marchés émergents dans son suivi de la conjoncture économique internationale.

3 Dans leur texte d’introduction (page 1 de la présente livraison), Coletti et Kozicki examinent le role des
prévisions a court terme dans les projections économiques de la Banque. Macklem (2002) explique
comment ces projections, recoupées avec les autres analyses de I'institution et les autres renseigne-
ments disponibles, sont prises en considération dans les décisions de politique monétaire au Canada.

La Revue de la Banque du Canada parait quatre fois I'an. Les articles sont soumis a un rigoureux processus d’examen. Les opinions qui y sont exprimées
sont celles des auteurs et ne traduisent pas nécessairement le point de vue de la Banque. Les articles de la Revue peuvent étre reproduits ou cités dans la
mesure ou le nom de la publication ainsi que la livraison d’ou sont tirés les renseignements sont mentionnés expressément.
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I'utilisation de données potentiellement volatiles et sujettes a des révisions
au fil du temps et a la brieveté de la période d’observation de certaines
variables. Le niveau de détail que doivent afficher les prévisions entre
également en considération. Comme les caractéristiques des données dis-
ponibles et les besoins de la Banque en la matiere varient selon I'’économie
examinée, le recours a une approche adaptée a chacune permet d’accroitre
I'exactitude des prévisions générées. A cette fin, la Banque privilégie donc
les modeles de prévision a court terme qui s’Taccommodent mieux des
problémes et exigences propres a un pays ou a une région.

Dans le présent article, les auteurs exposent la méthode retenue par la
Banque pour évaluer les perspectives de croissance a court terme de cha-
cune des quatre grandes économies étrangeres que l'institution surveille
de pres. lIs précisent aussi quels défis ont dicté le choix des approches de
modélisation spécifiques a chaque cas. En conclusion, ils proposent des
pistes de recherche méritant d’étre explorées.

Le suivi de I'économie mondiale
Etats-Unis

Les Etats-Unis sont le principal partenaire commercial du Canada, qui y
écoule environ 75 % de ses exportations. lIs jouent également un réle
important dans la fixation des cours des produits de base et I'établissement
des conditions financiéres a I'’échelle mondiale, deux facteurs qui ont une
influence considérable sur la tenue de I'économie canadienne. Par consé-
quent, il est indispensable d’analyser et de prévoir en détail I'activité aux
Etats-Unis, exigence cruciale pour la production des prévisions & court
terme relatives a ce pays. Contrairement aux autres économies dont il sera
question plus loin, et pour lesquelles elle s’attache essentiellement a prédire
la croissance du PIB global réel et I'inflation, la Banque examine I’économie
américaine de maniére désagrégée, en formulant des prévisions pour
chacune des principales composantes du PIB (consommation, investisse-
ments dans le logement, investissements des entreprises, investissements
en stocks, dépenses publiques, exportations et importations). Ce niveau de
granularité importe : en effet, les prévisions relatives aux exportations cana-
diennes sont nettement plus précises lorsque le travail d’analyse prend
appui sur les composantes du PIB américain (Morel, 2012). Par exemple,

la mesure de I'activité économique étrangére de la Banque, qui refléte la
composition de la demande d’exportations canadiennes, attribue une pon-
dération bien plus élevée aux investissements des entreprises et aux inves-
tissements dans le logement aux Etats-Unis que ne le justifierait le poids
respectif de ces éléments, en termes nominaux, dans le PIB de ce pays*
(Tableau 1).

Tableau 1 : Importance comparée de certaines composantes dans la mesure
de Pactivité étrangére et dans le PIB américain

Poids dans la mesure Part nominale au sein
de I'activité étrangére du PIB (2012)
Consommation aux Etats-Unis 0,207 0,686
Investissements dans le 0,175 0,027
logement aux Etats-Unis
Investissements des 0,486 0,121
entreprises aux Etats-Unis

Sources : Bureau d’analyse économique des Etats-Unis et calculs de la Banque du Canada

4 Cette mesure assigne en outre un poids de 13,2 % au PIB des pays étrangers hors Etats-Unis.

< [a Banque examine
I’économie américaine de
maniére désagrégeée, en
formulant des prévisions
pour chacune des principales
composantes du PIB.
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Bien que nécessaire, ce niveau de détail supérieur est source de difficultés
additionnelles pour le personnel de la Banque, étant donné que les prévisions
relatives aux diverses composantes du PIB doivent aussi cadrer avec une
vision intégrée de la situation économique globale des Etats-Unis. Tout en
veillant & cette exigence de cohérence, les analystes utilisent une combi-
naison de modéles a correction d’erreurs et de modeéles indicateurs (décrits
dans I’Encadré 1) ainsi que leur propre jugement® pour prévoir I’évolution a
court terme de la plupart des composantes du PIB américain. Le modele

a correction d’erreurs, qui s’articule autour d’une relation comportementale
de long terme, offre a la formulation des prévisions a court terme une
assise théorique, particulierement utile au début du trimestre lorsque les
économistes de la Banque disposent encore de peu (ou pas) de données
mensuelles. Quant aux modeles indicateurs, ils permettent de tenir compte
des données a haute fréquence a mesure que celles-ci sont diffusées pendant
le trimestre. La prévision a court terme est habituellement fondée sur une
moyenne pondérée des prévisions générées par les différents modéles
(modulées en fonction de I'appréciation du personnel), les pondérations
étant ajustées au fil de I'arrivée de nouveaux renseignements tout au long
du trimestre. Les données récentes font également I'objet de révisions, a la
lumiere desquelles les analystes doivent réévaluer I'opinion qu’ils se font de
la conjoncture économique. On trouvera dans I’Encadré 2 (p. 33) un exposé
des révisions apportées a certains indicateurs.

Voyons, a titre d’exemple, comment est établie la prévision a court terme
des dépenses de consommation des ménages américains. Les économistes
de la Banque ont découvert qu’en début de trimestre, les modéles indicateurs
fournissent peu de nouveaux éléments d’information par rapport au modéle
a correction d’erreurs. C’est pourquoi, a ce stade, leur prévision a court
terme est essentiellement tirée d’'un modele a correction d’erreurs qui
traduit la réaction comportementale de la consommation aux variations du
revenu, de la richesse et des taux d’intérét (Gosselin et Lalonde, 2005). A
mesure que le trimestre avance, toutefois, un certain nombre d’indicateurs
importants de la consommation qui sont disponibles & intervalles rapprochés
deviennent connus, notamment les ventes de véhicules automobiles, le
commerce de détail, la confiance des consommateurs et la production
d’électricité. Chacune de ces séries trouve son chemin vers au moins un
des modeles indicateurs utilisés pour élaborer les prévisions mensuelles

et trimestrielles des dépenses de consommation des ménages en termes
réels. Ces prévisions regoivent ensuite une pondération, laquelle vient
tempérer le réle de la prévision issue du modele a correction d’erreurs. Leur
pondération est constamment revue a mesure que paraissent de nouvelles
données mensuelles pendant le trimestre. Dans le souci de réduire au
minimum les erreurs de prévision, la majeure partie de la pondération finira
par étre appliquée aux données mensuelles et aux modéles indicateurs, le
modeéle a correction d’erreurs se voyant relégué au second plan. Comme le
montre le Graphique 1 pour la période allant du deuxieme trimestre de 2005
au quatrieme trimestre de 2010, les erreurs de prévision de I'un des modeles
indicateurs mensuels de la Banque relatifs a la consommation des ménages
étaient tres inférieures a celles du modeéle a correction d’erreurs a la fin de la
plupart des trimestres, une fois toutes les statistiques mensuelles publiées®.

5 La pertinence de I'appréciation des spécialistes dans la formulation de prévisions macroéconomiques
est démontrée par Wright (2013), qui constate que le fait d’intégrer aux modeéles prévisionnels courants
les prédictions d’experts sondés au sujet de I'’économie conduit a des gains de précision substantiels.

6 La période comprise entre le deuxiéme trimestre de 2005 et le quatrieme trimestre de 2010 recouvre en
gros celles qui ont été retenues par les auteurs des études citées au Tableau 1-A de I'Encadré 1. Durant
cette période, la racine carrée de 'erreur quadratique moyenne de prévision du modeéle indicateur s’est
établie a un peu moins de la moitié de celle du modéle a correction d’erreurs.
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Encadré 1

Modeles de prévision a court terme utilisés pour le suivi
de I'activité économique a I'étranger

La Banque a recours a trois grands types de modeles pour suivre I'évolution des économies
étrangeres :

D

2)

3

Modeles a correction d'erreurs : dans ce genre de modele, les variables économiques
sont liées entre elles par une relation comportementale de long terme qui est issue de
la théorie économique. La relation est complétée par différentes variables indicatrices
destinées a rendre compte de la dynamique a court terme. Les modeles a correction
d'erreurs sont particulierement utiles quand on dispose de peu d'indicateurs mensuels
pour le trimestre coincident, de méme que lorsque la théorie économique peut fournir
une assise solide aux prévisions portant sur le moyen terme.

Par exemple, le modele a correction d'erreurs relatif aux dépenses de consommation
des ménages américains comporte une relation de long terme inspirée de la théorie
économique entre la consommation (C), d'une part, et |a richesse humaine (RH),

la richesse immobiliere réelle (LOGEMENT), la richesse financiére réelle (FIN) et le
taux d'intérét réel (R), d'autre part':

IC; = —2,47 + 0,74 * IRH, + 0,09 * ILOGEMENT, + 0,17 % IFIN, — 0,40 * R,.

Afin de capter une partie des variations a court terme, les taux de croissance de la
consommation observés dans le passé (C; _ ;), la croissance attendue du niveau de
consommation souhaité (C*), les mouvements du prix du pétrole (PETROLE) et la
progression du revenu disponible réel (YRDR) ont été intégrés dans la relation de
long terme?:

dic, = 0,34 % dIC,_, + 0,11 % dIC, _, + 0,55 * dIC; + 0,19 * dIYRDR, + 0,01 * leETITOLEt
[

‘ Dynamique de court terme

- 0,09 % (IC, _,— IC", _ 1)|
[
Correction d’erreurs |

La relation de long terme influe sur la prévision dynamique a court terme par le
truchement du terme de correction d'erreurs de I'équation ci-dessus, qui améne la
consommation a se rapprocher de la valeur de long terme justifiée par les facteurs
économiques fondamentaux.

Modeles factoriels : ces modeles partent du principe que I'information contenue
dans un grand nombre de séries d'observations et d'indicateurs peut étre résumée
au moyen de quelques facteurs représentatifs des tendances sous-jacentes (voir
I'Encadré 1de l'article de Binette et Chang, a la page 6 de la présente livraison).

Modeles indicateurs : ces modeles sont plus parcimonieux quant au contenu infor-
matif, car ils ne retiennent qu'un tout petit nombre d'indicateurs pour prévoir la
variable visée. Ainsi, on se sert souvent de modeles fondés sur la production indus-
trielle ou sur des indicateurs extraits d'enquétes d'opinion comme I'indice PMI des
directeurs d'achat pour prédire la croissance du PIB. Il est fréquent que les résultats
de plusieurs modeles indicateurs soient réunis en une seule prévision.

(suite a la page suivante)

1
2

Pour en savoir plus, voir Gosselin et Lalonde (2005).

Les variables du modeéle a correction d'erreurs estimé sont exprimées en niveaux logarithmiques (1) et en diffé-
rences logarithmiques (dl).
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Encadré 1 (suite)

Le Tableau 1-A présente une évaluation du pouvoir prédictif des modeles factoriel et
indicateur a I'égard de la croissance du PIB de la zone euro, du Japon et de la Chine. La
racine carrée de l'erreur quadratique moyenne de prévision (REQMP) de ces deux modéles
y est rapportée a celle d'un modele univarié autorégressif. On constate que plus I'horizon
prévisionnel se raccourcit, plus le pouvoir prédictif des modeles factoriel et indicateur
s'améliore, de facon générale, par rapport a celui du modéle autorégressif. Dans le cas

du Japon et de la Chine, la REQMP du modele factoriel est bien inférieure a celle du
modele indicateur, alors que dans le cas de la zone euro, les deux modeles produisent

des prévisions de qualité comparable.

Tableau 1-A : Prévision de la croissance du PIB — ratio de la REQMP
des modeéles factoriel et indicateur a celle du modéle autorégressif

Horizon de

prévision (mois) 0 1 2 3 4 5
Modeéle factoriel

Zone euro 0,58 0,74 0,80 0,79 0,94 0,98

Japon 0,37 0,57 0,81 1,28 1,47 1,12

Chine 0,47 0,55 0,82 0,42 0,52 0,86
Modéle indicateur

Zone euro 0,64 0,68 0,87 0,88 0,94 0,96

Japon 0,75 0,92 1,30 1,18 1,20 1,24

Chine 0,81 0,82 0,87 0,90 0,90 0,95

Nota : Le tableau indique la REQMP d’un modele factoriel et la REQMP d’un modele indicateur rapportées

a celle d’'un modeéle autorégressif (résultats tirés de Lombardi et Maier, 2010, dans le cas de la zone euro;

de Godbout et Lombardi, 2012, dans celui du Japon; et de Maier, 2011, pour ce qui est de la Chine). Les
périodes couvertes par I'évaluation vont du deuxiéme trimestre de 2005 au premier trimestre de 2010 (zone
euro), du deuxiéme trimestre de 2006 au deuxiéme trimestre de 2010 (Japon) et du deuxiéme trimestre de
2008 au quatriéme trimestre de 2010 (Chine). Les prévisions générées a I'horizon h = {0, 1, 2} portent sur le
trimestre coincident, alors que celles qui ont été produites a I'horizon h = {3, 4, 5} concernent le trimestre qui
suit. Lindicateur est I'indice composite global des directeurs d’achat (PMI) dans le cas de la zone euro; 'indice
PMI du secteur de la fabrication pour le Japon; et I'indicateur de I'autorité monétaire de Hong Kong en ce qui
a trait a la Chine. Pour obtenir des précisions sur les modéles, voir les études respectives de ces auteurs.

Graphique 1: Erreurs de prévision, en valeur absolue, des modéles relatifs
aux dépenses de consommation des ménages américains
en fin de trimestre, 2005T2-2010T4
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Sources : Bureau d’analyse économique des Etats-Unis
et calculs de la Banque du Canada Derniéere observation : 2010T4
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Toutes les composantes du PIB réel des Etats-Unis sont soumises & un
cadre d’analyse similaire, bien que les pondérations assignées au modéle a
correction d’erreurs et aux modeles indicateurs different d’'une composante
a l'autre. Les prévisions a court terme générées pour chaque composante
sont regroupées de maniére a créer une prévision du PIB global ainsi qu’une
prévision de la mesure de I'activité étrangére. Si les économistes de la
Banque utilisent sensiblement la méme approche pour chaque composante,
il importe de souligner qu’il leur arrive a 'occasion d’intervenir, sur la base
de leur appréciation de la situation, dans I'établissement de la prévision

du modele. Beaucoup d’événements imprévisibles que les modéles sont
incapables d’assimiler en temps réel peuvent survenir; ainsi, I'année 2012

a été marquée par une grave sécheresse, I'ouragan Sandy, en octobre, et
une gréve des débardeurs dans les ports de Los Angeles et Long Beach.
Lorsqu’un événement de cette nature a lieu, les analystes doivent s’appuyer
sur leur jugement pour corriger les résultats des modéles utilisés et accroi-
tre la fiabilité de la prévision a court terme.

Zone euro

Les outils mis au point pour suivre I’évolution économique dans la zone euro
visent a remédier aux délais substantiels de parution d’importants indicateurs
de I’économie réelle. A titre d’exemple, les chiffres de la production indus-
trielle et du PIB sont publiés pas moins de 45 jours environ apres la fin de

la période de référence’ (Tableau 2). Par comparaison, en Chine et aux
Etats-Unis, les premiéres estimations du PIB sont communiquées avec un
délai de seulement 15 et 30 jours respectivement. Les résultats d’enquétes
d’opinion qui sont disponibles dés la fin du mois, comme I'indice PMI des
directeurs d’achat, apportent des renseignements actualisés sur la position
dans le cycle conjoncturel; c’est pourquoi la pondération qui leur est attri-
buée dans la surveillance de I'’économie de la zone euro est plus élevéed.

Les modeles dont se sert la Banque pour le suivi de 'économie européenne
s’inspirent des travaux de Lombardi et Maier (2010), qui comparent le pouvoir
prédictif de modeles factoriels dynamiques® puisant dans une vaste gamme
de variables a celui de modeles indicateurs uniquement fondés sur I'indice
composite PMI (Encadré 1). Lombardi et Maier constatent que les prévi-
sions générées par le modele PMI au sujet de la croissance du PIB dans

la zone euro durant la Grande Récession de 2008-2009 sont de meilleure
qualité que celles issues du modele factoriel, qui s’avére quant a lui plus
précis pour la période 2000-2007. Cette comparaison fait certes ressortir
qu’il est bénéfique d’extraire de I'information de sources multiples, mais elle
donne aussi a penser que les modeéles construits uniquement a partir de
données provenant d’enquétes d’opinion peuvent s’adapter plus prestement

Tableau 2 : Délais de publication d’indicateurs clés dans les économies
étrangéres considérées

Croissance du PIB Production industrielle
Etats- | Zone | Japon | Chine | Etats- | Zone | Japon | Chine
Unis euro Unis euro
Délai de publication 30 45 45 15 15 45 30 10-15

(en jours)

Sources : Bureau d’analyse économique des Etats-Unis, Eurostat, Bureau du Cabinet du gouvernement
japonais et Bureau national des statistiques de Chine

7 Lapériode de référence est de un trimestre pour le PIB et de un mois pour la production industrielle.

8 Angelini et autres (2011) font aussi valoir 'importance des enquétes d’opinion dans la formulation des
prévisions sur la croissance du PIB dans la zone euro, en raison de la rapidité avec laquelle elles sont publiées.

9 On trouvera une description de ce type de modéle dans Binette et Chang (présente livraison).

< | es outils mis au point pour
suivre I’évolution économique
dans la zone euro visent a
remédier aux délais substantiels
de parution d’importants
indicateurs de I'’économie réelle.
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a des conditions économiques changeantes. Les modéles factoriels, qui
condensent les renseignements tirés d’un grand nombre d’indicateurs (dont
certaines variables réelles publiées avec de longs décalages), pourraient
mettre plus de temps a réagir a un vif revirement de la conjoncture. On

peut en déduire que les pondérations assignées aux divers modéles doivent
étre ajustées fréquemment, en fonction du jugement d’experts, lorsque les
conditions évoluent rapidement.

Japon

Il est plus difficile de prévoir la croissance du PIB du Japon que de celui des
autres économies a I'étude en raison de la grande volatilité des agrégats
macroéconomiques concernant ce pays, des importantes révisions dont y
font I'objet les chiffres publiés (Encadré 2) et des chocs notables qui ont
frappé I'’économie nippone au cours des derniéres décennies (voir, notam-
ment, Stock et Watson, 2005). Les modéles factoriels sont souvent jugés
préférables comme outils de prévision dans un tel contexte du fait qu’ils
englobent I'information contenue dans un vaste éventail d’indicateurs et
pourraient ainsi contribuer a atténuer les problémes associés a la volatilité
des données et aux révisions des séries individuelles. Godbout et Lombardi
(2012) comparent la qualité prédictive de deux modéles factoriels a celle
d’un modele indicateur basé sur un indice des directeurs d’achat et d’'un
modele simple dans lequel la croissance du PIB japonais dépend exclusive-
ment de ses valeurs passées (soit un modele autorégressif). lIs concluent
que les modeles factoriels tendent a produire de meilleures prévisions que
chacun de ces autres modeles (Encadré 1). Comme on peut le voir au
Graphique 2, le facteur explicatif le plus important extrait de I'analyse en
composantes principales est li¢ avant tout a la production industrielle, aux
exportations réelles, aux données d’enquéte (comme I'indice PMI du secteur
de la fabrication et les sous-indices connexes relatifs aux nouvelles com-
mandes), a I'activité industrielle ainsi qu’a I'indice PMI de la production
manufacturiére en Chine'. Ces résultats empiriques mettent en lumiére le
poids du commerce international dans I'’économie réelle du Japon et la perti-
nence de données d’enquéte permettant d’en suivre I’évolution.

Chine

La montée en puissance fulgurante de la Chine sur la scéne économique
mondiale et, en particulier, I'influence considérable de ce pays sur I'évolution
des cours des produits de base (Fonds monétaire international, 2011)'! ont
nécessité la création de nouveaux outils pour résoudre un certain nombre
de difficultés que souléve le suivi de son activité économique, telles que la
brieveté des séries statistiques et les incohérences entre elles (pour ne citer
qu’un exemple, la somme des chiffres trimestriels de la croissance du PIB
ne correspond pas toujours, aprés agrégation, aux chiffres annuels). Les
mutations rapides de I'’économie chinoise risquent en outre d’engendrer des
ruptures structurelles dans les données et de faire ainsi obstacle a la con-
ception de modeéles de prévision robustes. Maier (2011) évalue le pouvoir
prédictif d’'un modele factoriel et d’'un ensemble de modéles indicateurs qui
englobe 33 variables différentes. D’aprés ses résultats, tant les prévisions
de la croissance du PIB chinois réalisées a I'aide du modele factoriel qu’une

10 Le coefficient de détermination (R?) fourni au Graphique 2 indique la mesure dans laquelle chacune des
séries chronologiques retenues parvient a expliquer les variations du facteur.

11 D’apres les estimations des PIB mesurés en parité des pouvoirs d’achat fournies par le FMI, la Chine
intervenait pour 14,3 % du PIB mondial en 2011, contre 7,5 % en 2001 et 4,1 % en 1991. De méme, la
part de la consommation d’énergie primaire de ce pays dans le total mondial s’élevait a 20,1 % en 2011,
comparativement a 10,6 % en 2001 et a 7,9 % en 1991, selon les chiffres de I'agence d’information du
département américain de I'’énergie.

< |l est plus difficile de prévoir la
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Encadré 2

LE SUIVI DES PERSPECTIVES ECONOMIQUES A COURT TERME DES ECONOMIES ETRANGERES

Volatilité et révisions

La volatilité des données et les révisions dont elles sont |'objet
rendent plus ardue |'évaluation de I'état de I'économie. Les
tendances économiques fondamentales étant plus difficiles

a dégager en présence d'indicateurs macroéconomiques trés
volatils, il peut sembler opportun de faire davantage appel

a une famille particuliere de modeéles, telle que celle des
modeles factoriels. Ces derniers sont souvent percus comme
des outils utiles pour limiter I'incidence de la volatilité des
indicateurs. Quant aux révisions que subissent les données,
elles compliquent le suivi parce que les données historiques
analysées sont teintées d'incertitude.

Le Tableau 2-A présente des statistiques concernant la
croissance moyenne du PIB trimestriel et de la production
industrielle mensuelle aux Etats-Unis, dans la zone euro et

au Japon ainsi que sur la volatilité (écart-type) des données a
leur sujet, et ce, pour la période allant du troisieme trimestre
de 2001 a la fin de 2010. Le tableau fait également état de
I'ampleur des révisions apportées aux estimations de la crois-
sance quatre mois, huit mois et seize mois apres la période de
référence’. A l'instar de Giannone et autres (2012), nous nous

servons des estimations publiées vingt-quatre mois aprés la
fin de la période de référence comme « vraies » valeurs pour
calculer le degré de révision des données.

Trois grands constats se dégagent. Premiérement, la volatilité
des chiffres du PIB et de la production industrielle varie

d'une région a l'autre, et c'est au Japon que ces deux séries
affichent les écarts-types les plus élevés. Deuxiemement,
durant la période considérée, la croissance du PIB a tendance
3 étre revue a la baisse aux Etats-Unis et au Japon, mais a la
hausse dans la zone euro. Troisiemement, I'écart-type des
révisions apportées aux estimations du PIB du Japon publiées
quatre mois apres la fin du trimestre est environ quatre fois
plus élevé (2,56 %) que celui relatif a la zone euro (0,57 %)
et équivaut a plus du double de celui mesuré pour les Etats-
Unis (1,09 %). La production industrielle, qui est calculée
mensuellement, fait aussi I'objet d'importantes révisions?.
Les données d'enquétes d'opinion telles que I'indice PMI des
directeurs d'achat ont |'avantage d'étre diffusées plus rapidement
et d'étre rarement révisées, contrairement aux indicateurs de
I'économie réelle (p. ex., la production industrielle)3.

Tableau 2-A : Ampleur des révisions apportées aux principaux indicateurs relatifs aux Etats-Unis,

a la zone euro et au Japon

Taux de croissance trimestriel Taux de variation
annualisé du PIB en glissement annuel
(données désaisonnalisées) de la production industrielle
Etats-Unis Zone euro Japon Etats-Unis Zone euro Japon
Moyenne 2,05 1,01 0,72 -0,01 0,16 0,53
Moyenne des révisions
Yt|t +24 — Yt|t +a -0,30 0,09 -0,57 -0,44 0,13 0,13
Yt|t +24 — Yt|t +8 -0,23 0,04 -0,32 -0,45 0,10 0,09
Vit +24 — Vet 16 -0,23 0,09 -0,38 -0,34 0,02 0,02
Ecart-type (volatilité) 2,74 2,61 5,18 5,15 6,32 10,96
Ecart-type des révisions
Yier2a— Yer4a 1,09 0,57 2,56 0,78 0,50 0,83
Yier2a = Yoe s 1,11 0,44 2,36 0,72 0,37 0,67
Yier2a = Yee 16 0,73 0,21 1,70 0,77 0,26 0,21

Nota : La méthode suivie par Giannone et autres (2012) a été retenue pour les calculs. Le tableau présente la moyenne et I'écart-type des
révisions obtenues en soustrayant Y;; ;. ; de Yy 4 4, OU t désigne la période de référence, et t + i (i = {4, 8, 16}), le nombre de mois écoulés
apres la fin de celle-ci. La valeur publiée deux ans aprés la fin de cette période (Y, 4 »4) est traitée comme la « vraie » valeur; la moyenne et

I’écart-type de la série d’observations correspondante sont indiqués a titre de points de comparaison. En ce qui regarde la croissance trimes-
trielle du PIB, les statistiques portent sur la période 2001T3-2010T4. Dans le cas de la production industrielle, elles concernent la période allant
de septembre 2001 a décembre 2010.

Sources : base de données en temps réel de I'Organisation de coopération et de développement économiques, sauf dans le cas de la production
industrielle de la zone euro, ou la source est la base de données en temps réel de la Banque centrale européenne.

2 Aladifférence de ce que I'on observe pour les chiffres de la croissance du PIB,
|'écart-type des révisions des estimations de la production industrielle au Japon

1 Lampleur des révisions n'est pas mesurée au regard des estimations initiales T . i ’ .
est comparable ou inférieur a celui calculé pour les Etats-Unis ou la zone euro.

parce que, dans le cas de la zone euro et du Japon, les séries en question ne sont

pas complétes sur I'ensemble de la période étudiée. L'utilisation des cuvées de 3
données disponibles quatre mois, huit mois et seize mois aprés la fin de la période

de référence permet quand méme de faire ressortir les tendances générales en

matiere de révisions.

Dans la plupart des cas, la totalité de I'information pertinente est rendue publique
au moment de la parution des résultats de I'enquéte. Les révisions apportées aux
indicateurs de I'économie réelle sont justement imputables, d'ordinaire, au fait
que de nouveaux renseignements, plus exacts, sont maintenant connus.
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Graphique 2: Importance relative de certaines variables dans la prévision de la croissance
du PIB réel du Japon

Coefficient de détermination (R2) liant le facteur & diverses séries chronologiques
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Nota : La période d’estimation s’étend d’octobre 2001 a décembre 2010.
Indice PMI : indice des directeurs d’achat; EWS : Economy Watchers Survey

Source : calculs de la Banque du Canada

Graphique 3: Comparaison entre le taux de croissance observé du PIB
de la Chine et les prévisions issues du modele factoriel
et du modeéle autorégressif
Taux de variation en glissement annuel du PIB réel, fréquence mensuelle
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Sources : Bureau national des statistiques de Chine
et calculs de la Banque du Canada Derniére observation : décembre 2010

moyenne pondérée des prévisions issues des modeles indicateurs surclassent
nettement celles d’'un modele autorégressif type (Encadré 1). En effet, le
modele factoriel parvient a bien reproduire I'’évolution de la croissance du PIB
chinois au cours du trimestre coincident (Graphique 3). En ce qui concerne
les modeles indicateurs, les variables les plus utiles sont la production
d’électricité, la production industrielle, 'indice PMI du secteur de la fabrica-
tion et les cours des actions en Chine. La qualité des prévisions s’améliore
encore lorsque les prévisions du modéle factoriel sont amalgamées a celles
des modeles indicateurs. Globalement, les résultats de Maier donnent a
penser que la combinaison de méthodes de prévision apporte un gain
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de précision significatif, qui s’explique probablement par les importants
changements structurels qu’a connus I’économie chinoise depuis quelques
décennies. D’autres études ont montré que la combinaison de modéles,
avec ou sans pondération, permet d’accroitre le pouvoir prédictif'? (voir
l'article de Granziera, Luu et St-Amant, a la page 16 de la présente livraison).

Conclusion

Pour mieux comprendre I’évolution a court terme de I'activité économique

a I'étranger, le personnel de la Banque du Canada surveille une foule
d’indicateurs, qu’il analyse au moyen d’une large gamme de modéles choisis
en fonction de la situation spécifique du pays considéré et du niveau de
détail requis. Il peut également juger bon d’intégrer dans la prévision des
informations qui ne se reflétent pas directement dans les tout derniers
indicateurs disponibles. La Banque s’efforce constamment d’améliorer la
précision de ses modeéles de prévision a court terme. Parmi les pistes de
recherche futures, mentionnons notamment la possibilité de laisser varier
dans le temps les parametres des modéles de suivi pour mieux tenir compte
de la forte volatilité de certaines variables macroéconomiques et aussi de
présenter des prévisions de densité (la densité est une mesure de l'incerti-
tude entourant la prévision moyenne).

12 A partir des données de six pays industrialisés, Kuzin, Marcellino et Schumacher (2013) établissent
qu’en réunissant les prévisions produites pour le trimestre coincident, on aboutit a des prévisions plus
stables qu’en sélectionnant a chaque période le modéle qui s’avére le meilleur sur la base de critéres
d’information statistiques.
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'analyse des mégadonnées :
un nouveau domaine a explorer

Nii Ayi Armah, Analyses de I’économie canadienne

= |’analyse conjoncturelle est extrémement tributaire des données. Plus celles-
ci sont a jour, exactes et pertinentes, meilleure sera I'évaluation de la situation
de I'activité économique au moment présent.

= Grace aux progrés techniques, il est possible d’exploiter les données numé-
riques provenant des transactions commerciales, des médias sociaux et des
ordinateurs connectés. Prises ensemble, ces données sont désignées par le
terme « mégadonnées ».

= [’analyse des énormes quantités d’'informations numériques que renferment
les mégadonnées peut apporter un nouvel éclairage au suivi de I'évolution de
I’économie et de l'inflation. De plus, la pertinence temporelle des mégadon-
nées pourrait améliorer la prise de décisions en temps réel dans le cadre de la
politique monétaire.

= Les possibilités qu'offrent les mégadonnées sont toutefois limitées par des
défis liés a des contraintes méthodologiques, un acces difficile et les préoc-
cupations entourant la protection de la vie privée.

En fournissant une estimation de I'état de I'’économie au moment présent,
I'analyse conjoncturelle! contribue a I'établissement des projections macroéco-
nomiques a long terme de la Banque du Canada, lesquelles éclairent a leur tour
les décisions de politique monétaire. Il serait avantageux aux fins de I'analyse
conjoncturelle de disposer d’une information complete et immédiatement
accessible a propos de chaque transaction économique ou financiére effectuée
a l'intérieur d’un pays, car cette information faciliterait le calcul d’'une mesure
exacte et a jour des grands indicateurs macroéconomiques. Malheureusement,
un tel ensemble de données idéal n’existe pas. Les données macroécono-
miques officielles que préparent les organismes statistiques sont publiées avec
un temps de retard et font I'objet de révisions. Ainsi, le produit intérieur brut
(PIB), un jeu de données trimestrielles, est rendu public aprés un délai de deux
mois et est révisé pendant les quatre années qui suivent; I'indice des prix a la
consommation (IPC), une série mensuelle, n'est quant a lui pas révisé, mais est
publié trois semaines apres la fin du mois sur lequel il porte.

1 Voir, dans la présente livraison, Coletti et Kozicki pour obtenir des précisions sur le réle de I'analyse
conjoncturelle a I'appui de la politique monétaire.

La Revue de la Banque du Canada parait quatre fois I'an. Les articles sont soumis a un rigoureux processus d’examen. Les opinions qui y sont exprimées
sont celles des auteurs et ne traduisent pas nécessairement le point de vue de la Banque. Les articles de la Revue peuvent étre reproduits ou cités dans la
mesure ou le nom de la publication ainsi que la livraison d’ou sont tirés les renseignements sont mentionnés expressément.
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Devant ces insuffisances, certains chercheurs ont envisagé de suppléer aux
données officielles par des données « officieuses » susceptibles d’étre plus
actuelles?. Un premier essai d’utilisation de ce type de données dans le cadre
de I'analyse conjoncturelle a été effectué par Lamont (1997), qui a constaté
que le nombre d’'occurrences du mot shortage (pénurie) dans la presse écrite
pouvait étre un bon indice pour prévoir I'inflation aux Etats-Unis. La Banque du
Canada se sert aussi de données non officielles pour surveiller 'évolution de
I’économie. Par exemple, ses bureaux régionaux recueillent et analysent des
renseignements obtenus lors de sondages menés chaque trimestre aupres
d’entreprises de différentes régions du pays pour connaitre leurs points de vue
au sujet de la demande, des pressions s’exercant sur la capacité de produc-
tion ainsi que de I'activité économique a venir. Les résultats de ces consulta-
tions, qui sont résumés dans I'Enquéte sur les perspectives des entreprises,
fournissent une source d’informations a jour qui enrichit les perspectives tirées
des statistiques officielles. A la faveur des progrés techniques, de la proliféra-
tion des données numériques et de la diminution des co(ts de I'entreposage
électronique, un autre type de données non officielles a récemment fait son
apparition et prend rapidement de I'expansion : les mégadonnées.

Les mégadonnées sont d’énormes ensembles de données, dont certaines,
notamment sur les transactions commerciales, sont consignées depuis
longtemps dans les livres de comptes des entreprises sous forme de chiffres
de ventes quotidiens ou de volumes des stocks. Depuis un certain temps, les
organismes gouvernementaux conservent également une mine de microdon-
nées administratives. Le colt élevé de I'extraction et de I'organisation de toute
cette information a freiné I'exploitation de ces données complémentaires aux
fins de l'analyse conjoncturelle. Cependant, grace a leur numérisation, des
sources qui n’existaient autrefois que sur support papier sont maintenant
beaucoup plus accessibles et plus faciles a organiser et a analyser. Les don-
nées associées aux services d’institutions publiques ou d’organismes d’Etat
offrent une abondance d’informations sur le comportement des citoyens. Par
ailleurs, le développement rapide des réseaux informatiques et d’Internet a
conduit a 'avenement de nouvelles sources de données comme les médias
sociaux et les requétes sur le Web, ainsi que les paiements électroniques
effectués par carte de crédit ou de débit. Du fait de leur omniprésence et

de la vitesse a laquelle elles peuvent étre collectées, les mégadonnées sont
susceptibles de fournir une information plus a jour et détaillée sur les transac-
tions commerciales et financiéeres. Elles pourraient donc étre une ressource
non officielle supplémentaire et laissent entrevoir des possibilités inexplorées
pour faire progresser I'analyse conjoncturelle. Parce qu’elles permettent
d’exploiter des volumes gigantesques d’informations numérisées, les méga-
données offrent de nouvelles connaissances qui présentent un intérét pour le
suivi de l'activité économique et de l'inflation. Leur actualité pourrait enrichir
les données officielles afin d’améliorer la prise de décision en temps réel dans
le domaine de I'analyse conjoncturelle, en plus de contribuer a I'établissement
des statistiques officielles (Daas et van der Loo, 2013).

Le texte qui suit passe en revue les principales caractéristiques des méga-
données puis présente leurs applications et avantages possibles a 'appui

de 'analyse conjoncturelle. Il aborde ensuite les défis qui empéchent de tirer
le meilleur parti de ces grands volumes de données, ainsi que les initiatives
visant a régler ces difficultés. En conclusion, il donne un apercu des usages
potentiels des mégadonnées aux fins de I'analyse conjoncturelle dans I'avenir.

2 En ce qui concerne les données officielles, un compromis doit étre fait entre leur publication en temps
opportun et leur exactitude.
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Les mégadonnées

Le terme « mégadonnées » désigne de grands ensembles hétérogenes
de données numériques, issues des transactions commerciales et des
échanges dans les médias sociaux effectués par des milliards de personnes

dans le monde.

Les quatre V : volume, variété, vélocité, valeur

Les mégadonnées sont caractérisées par quatre grandes variables : le
volume, la variété, la vélocité et la valeur. Leur volume est généralement
beaucoup plus grand que celui des jeux de données classiques. Manyika et
autres (2011) expliquent que, du fait de leur taille, ces masses de données
dépassent les capacités de saisie, de stockage, de gestion et d’analyse des
outils logiciels habituels des bases de données. LEncadré 1 donne une idée
de 'ampleur des mégadonnées.

< Le terme « mégadonnées »
désigne de grands ensembles
hétérogenes de données
numeériques, issues des
transactions commerciales et des
échanges dans les médias sociaux.

Les différents types d’informations qui constituent les mégadonnées pro-
viennent de sources variées. Environ 10 % seulement sont des données
structurées (Gens, 2011), c’est-a-dire qui s’inscrivent parfaitement dans les
lignes et colonnes des bases de données relationnelles. Pour pouvoir étre
traitées par les outils de gestion et les entrepdts de données traditionnels

et interprétées utilement par les analystes, les données doivent étre struc-
turées, comme le sont, par exemple, les données de transaction recueillies
par les entreprises aupres de leurs clients, ou encore les séries chrono-
logiques que les organismes statistiques compilent sur divers indicateurs
macroéconomiques et financiers. Les données non structurées, qui forment
les 90 % restants, comprennent des courriels, des microtextes, des bil-
lets Facebook, des informations sur le trafic routier et des données audio-
visuelles. Les entrepdts traditionnels ploient sous la charge de ces données
et ne sont généralement pas en mesure de les traiter.

La vélocité renvoie au fait que les données produites a partir de quelques
sources de mégadonnées comme les médias sociaux, les appareils
mobiles, les transactions électroniques et les appareils en réseau sont
actualisées trés rapidement. Cela donne lieu a une avalanche de flux de
données face a laquelle la plupart des appareils et logiciels d’analyse tradi-
tionnels sont impuissants. Pour extraire de la valeur en temps réel de don-
nées générées a grande vitesse, il faut des compétences et des systemes
d’analyse pointus.

Encadré 1

Une ressource colossale

Dans une étude réalisée en 2011, International Data Corporation
(IDC) affirmait que 1,8 zettaoctet (1800 milliards de giga-
octets) de données serait créé cette année-la (Gantz et
Reinsel, 2011), ce qui correspond a la capacité de stockage
de 57,5 milliards d'iPads de 32 gigaoctets (EMC?, 2011).

Les marques et organisations inscrites a Facebook recoivent
chaque jour 34 722 mentions « J'aime » par minute
(Wikibon, 2012).

IDC estime que, d'ici 2020, le nombre de transactions
interentreprises et entre entreprises et consommateurs
atteindra 450 milliards par jour (Wikibon, 2012).

Walmart traite plus d'un million de transactions a I'heure
avec ses clients. Celles-ci sont sauvegardées dans des
bases de données dont le volume est estimé a plus de

2,5 pétaoctets (2,5 millions de gigaoctets). Le volume de
ces données représente 167 fois la bibliotheque du Congres
américain (Talend, 2012).

En 2011 seulement, I'Association canadienne des paie-
ments (ACP) a traité 6,3 milliards de paiements de détail
(ACP, 2012).
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Lattribut le plus important des grands volumes de données tient au fait qu’ils
permettent de mettre a profit des connaissances et de créer une valeur
considérable. Combinés a des méthodes d’analyse avanceées, ils pourraient
apporter un nouvel éclairage sur le comportement des ménages, les attentes
des entreprises, la stabilité des marchés financiers et I'activité économique, et
ainsi favoriser I'efficience du processus décisionnel. Grace a ces méthodes, il
est possible, par exemple, d’analyser des tendances au sein d’un réseau
social (qui peuvent étre interreliées de fagcons extrémement complexes) afin
de déterminer quelle pourrait étre leur influence sur les attentes d’inflation des
consommateurs ou sur d’autres variables économiques (on trouvera des
précisions a ce sujet dans Einav et Levin, 2013).

Les mégadonnées et I'analyse conjoncturelle :
un apercu de ce que l'avenir nous réserve

Etant donné I'importance que revét la détention d’informations exactes et

a jour sur I'état actuel de I'économie pour les décisions de politique moné-
taire, les mégadonnées offrent la possibilité d’améliorer I'analyse conjonc-
turelle en exploitant les données numériques issues des transactions
commerciales et en mesurant ’humeur des consommateurs au moyen des
meédias sociaux et des requétes sur Internet. Par exemple, en combinant
des mégadonnées aux indicateurs mensuels existants, on pourrait anticiper
le taux de croissance du PIB avant que les chiffres des comptes nationaux
pour un trimestre donné ne soient rendus publics3.

Un avantage de l'utilisation des mégadonnées est qu’elles permettent

de construire des mesures qui évoluent rapidement dans le temps. Au
Massachusetts Institute of Technology, les économistes Alberto Cavallo

et Roberto Rigobon dirigent une initiative, le Billion Prices Project (BPP)*,
qui porte sur le calcul d’un indice de I'inflation au jour le jour a partir d’'un
panier de biens continuellement changeant. Les données sur les prix d’un
large éventail de produits sont collectées par un logiciel qui parcourt les
sites Web des détaillants en ligne®. Lindice BPP représente la moyenne des
variations de prix individuelles. Cet indice virtuel de I'inflation en temps réel
pourrait donner aux responsables des politiques et aux organismes statis-
tiques un apercu « en direct » des variations de l'inflation au fil du temps.
Par exemple, les chiffres recueillis dans le cadre du projet montrent que des
entreprises ont commencé a abaisser leurs prix presque immédiatement
apres la faillite de Lehmann Brothers en septembre 2008, ce qui donne a
penser que la demande globale avait fléchi (Surowiecki, 2011). Or la mesure
officielle de l'inflation publiée par les organismes statistiques n’a rendu
compte de cette pression déflationniste qu’en novembre, au moment de la
sortie des données sur I'lPC d’octobre.

Les Canadiens délaissent de plus en plus les moyens de paiement tradi-
tionnels comme I'argent comptant ou les chéques au profit de toute une
gamme de modes de paiement électronique (Association canadienne des
paiements, 2012). Lanalyse de ces données électroniques a jour pourrait
aider a prévoir I'’évolution de I'activité économique et a estimer les révi-
sions dont pourraient faire I'objet les données officielles sur le commerce
de détail et la consommation. D’aprés certains travaux de recherche, il
semble que les données des systemes de paiement se prétent a I'étude des

3 Binette et Chang (voir I'article page 4) décrivent un outil de prévision qui fait appel a un ensemble de
données dont la taille est importante mais inférieure a celle des mégadonnées.

4 On trouvera de l'information sur le projet a I'adresse http://bpp.mit.edu/.
5 Les prix des services ne sont pas compris dans cet ensemble de données.

Combinés a des méthodes
d’analyse avancées, les grands
volumes de données pourraient
apporter un nouvel éclairage sur
le comportement des ménages,
les attentes des entreprises, la
stabilité des marchés financiers
et l'activité économique.
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incidences économiques d’événements occasionnels extrémes. Galbraith
et Tkacz (2013), par exemple, utilisent les données quotidiennes sur les
volumes des transactions par carte de débit et les volumes et valeurs des
transactions par chéque au Canada pour examiner les répercussions qu’ont
eues sur les dépenses de consommation des particuliers les attentats du

11 septembre 2001, I'épidémie du syndrome respiratoire aigu sévere au
printemps 2003 et la panne de courant qui a frappé I’Ontario et certaines
parties du Nord-Est et du Midwest américains en aolt 2003. Contrairement
a ce que l'on pensait au moment ou ces événements se sont produits, les
auteurs n‘observent que des effets temporaires et peu marqués.

Les mégadonnées pourraient également servir a étudier I’évolution des
marchés du travail et du logement. Ces marchés ont été évalués en fonction
du nombre de recherches effectuées sur Internet. Choi et Varian (2009)
constatent qu’en considérant les requétes relatives au chbmage et au
bien-étre, on peut améliorer la prévision du nombre de demandes initiales
de prestations d’emploi. Askitas et Zimmermann (2009), D’Amuri (2009)

ainsi que Suhoy (2009) notent également que les recherches sur Internet
peuvent se révéler pertinentes pour prévoir les conditions sur le marché

du travail en Allemagne, en ltalie et en Israél (respectivement). Selon Choi

et Varian (2011) de méme que Wu et Brynjolfsson (2009), I'exploitation des
requétes portant sur le domaine du logement permet d’obtenir de meilleurs
résultats qu’avec les modeles traditionnels en ce qui concerne la prévision
des ventes de maisons aux Etats-Unis. En outre, les travaux de Webb (2009)
font ressortir que la corrélation élevée entre le nombre de requétes relatives
au mot foreclosure (saisie immobiliere) et le nombre de saisies effectivement
réalisées peut jeter les bases d’un systéeme d’alerte avancée pour anticiper
les problemes sur le marché américain du logement.

McLaren et Shanbhogue (2011) évaluent dans quelle mesure les recherches
en ligne peuvent aider a prévoir I'activité sur les marchés du travail et du
logement au Royaume-Uni. A cette fin, ils spécifient deux modéles distincts
dans lesquels la croissance du chémage et celle des prix des maisons sont
fonction des taux de croissance enregistrés précédemment. lIs montrent
qu’en intégrant les recherches sur Internet a ces modeles, on peut en amé-
liorer les prévisions. Les auteurs soulignent que ces données sont particu-
lierement utiles pour analyser I'incidence d’événements inattendus comme
une fermeture d’usine temporaire, une épidémie ou une greve. Les données
d’une enquéte sont nécessairement recueillies a partir de questions pré-
déterminées, tandis que celles qui proviennent des recherches sur Internet
sont plus flexibles et se prétent a I'étude de ces situations particuliéres.

Enfin, les mégadonnées pourraient concourir a I'élaboration des statistiques < Les mégadonnées pourraient
officielles. Certains pays européens font d’ailleurs appel aux données scan- concourir & /’ellat?orat/on des
nées au point de vente par les lecteurs de codes-barres pour calculer I'in- statistiques officielles.

dice des prix a la consommation (IPC). En Norvege, I'organisme statistique
utilise ces renseignements pour calculer un sous-indice des prix des ali-
ments et des boissons non alcoolisées (Rodriguez et Haraldsen, 2006). En
juin 2002, le Bureau central de la statistique des Pays-Bas a intégré a la
préparation de I'lPC les données scannées aux caisses des supermarchés
(Schut, 2002), tandis que I’Office fédéral suisse de la statistique a remplacé
le relevé traditionnel des prix aupres des détaillants par les données provenant
des lecteurs de codes-barres pour calculer ses indices des prix (Muller et
autres, 2006).



4 L'ANALYSE DES MEGADONNEES : UN NOUVEAU DOMAINE A EXPLORER
REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = ETE 2013

Défis et initiatives

Bien que les mégadonnées aient donné lieu jusqu’ici a des innovations
concretes, elles ne sont pas exploitées a leur plein potentiel du fait de plu-
sieurs facteurs, notamment des contraintes méthodologiques, leur difficulté
d’acces et certaines préoccupations entourant la protection de la vie privée.

Des contraintes méthodologiques

Malgré les avancées réalisées dans I'élaboration de méthodes permettant
de dégager de la valeur des données volumineuses, I'application de ces
méthodes a I'analyse conjoncturelle n’en est qu’a ses débuts. En particulier,
on ne sait pas encore avec certitude quel est le meilleur moyen de sélec-
tionner, d’organiser et de regrouper des données non structurées de
maniere a en tirer des indications utiles sur la conjoncture économique, ni
quels sont les outils analytiques qu’il faudra développer pour intégrer ces
indications aux informations provenant des sources habituelles. En outre,
les groupes de population sur lesquels portent les mégadonnées ne sont
pas forcément représentatifs de la population visée par les statistiques
officielles. Il pourrait étre difficile d’évaluer a I'aide des méthodologies stan-
dards la représentativité des échantillons de mégadonnées.

Un acces limité

Actuellement, les mégadonnées sont en grande partie entreposées dans
des silos. Pour en exploiter toutes les potentialités, il faudrait d’abord inté-
grer les ensembles de données fragmentées afin qu’ils soient facilement

et rapidement accessibles aux parties intéressées. Lavenement de I'infor-
matique en nuage a permis de créer des centres de données qui abritent
des masses colossales de données en un méme endroit. Comme il est tres
important de regrouper les ensembles de données, plusieurs initiatives
sont en cours pour améliorer 'accés aux mégadonnées. Par exemple, en
collaboration avec IBM et un consortium de sept universités, les autorités
canadiennes et ontariennes ont lancé un nouveau projet de 210 millions

de dollars qui prévoit la création d’un centre de recherche et de données,
situé en Ontario, dont le but est d’aider les chercheurs en économie et
dans les universités a faire appel a une infrastructure infonuagique a haute
performance afin de mieux tirer profit des mégadonnées. Aux Etats-Unis, la
Bibliotheque du Congres américain et Twitter ont signé en 2010 un accord
prévoyant de mettre 170 milliards de micromessages archivés a la disposi-
tion des chercheurs et d’autres parties intéressées dont les travaux portent
sur des sujets allant du suivi des taux de vaccination a la prévision de I'acti-
vité sur les marchés boursiers (Osterberg, 2013).

Mégadonnées ou cybersurveillance?

Les données individuelles recueillies au niveau des ménages et des entre-
prises peuvent fournir des informations pertinentes sur la conjoncture éco-
nomique du moment. Mais en mettant en lumiere des liens cachés entre des
éléments d’information apparemment disparates, I'analyse des mégadon-
nées risque de donner acces a des renseignements personnels que certains
jugeraient trop sensibles pour étre communiqués. Les motifs présidant a la
collecte de ces données et les précautions qui s'imposent sont en train de
prendre de I'importance dans les débats sur la vie privée et 'usage appro-
prié des données personnelles. Néanmoins, si les institutions et les particu-
liers doivent étre prudents étant donné le caractere potentiellement intrusif
de leurs efforts pour obtenir de grosses quantités d’informations, on peut

Malgré les avancées

réalisées dans I’élaboration
de méthodes permettant

de dégager de la valeur des
données volumineuses,
l'application de ces méthodes
a l'analyse conjoncturelle
n’en est qu’a ses débuts.
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difficilement nier que I'analyse des mégadonnées est susceptible de livrer
des renseignements précieux sur la croissance économique et d’améliorer
I’'analyse conjoncturelle. Un cadre réglementaire équilibré est par consé-
quent nécessaire pour répondre efficacement aux préoccupations entourant
la protection de la vie privée et I'utilisation des renseignements personnels,
tout en bénéficiant des progrés techniques et du dynamisme d’une éco-
nomie prospére fondée sur les données.

Conclusion

Une information fiable au sujet de la situation économique actuelle est un
élément important de la conduite de la politique monétaire et comme sur ce
plan, les données constituent la principale ressource de I'analyse conjonc-
turelle, il est primordial qu’elles soient exactes et a jour. Une évaluation plus
précise de la conjoncture, en temps réel, peut donner lieu a une meilleure
estimation de la vigueur de I'’économie et a des prévisions plus justes de la
croissance. La numérisation des informations et 'avénement d’Internet ont
entrainé une hausse exponentielle des volumes de données disponibles et
aussi créé de nouvelles sources viables. De fagon pratique, ces avancées
permettent notamment de construire rapidement des mesures de prix a
partir des prix de vente au détail affichés en ligne, d’exploiter les données
relatives aux paiements électroniques a I'appui des prévisions économiques
et d’utiliser les recherches sur Internet pour évaluer la situation des marchés
du travail et du logement. Mais tirer parti de toutes les possibilités de cette
abondance de données présente des défis. Si certains progres ont été
accomplis pour dégager de la valeur de ces données a I'aide de méthodes
d’analyse traditionnelles, I'utilisation des mégadonnées aux fins de I'analyse
conjoncturelle ne fait que commencer.
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