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ALLEMAGNE : RETRAITER LE PMI POUR MIEUX COMPRENDRE LE CHOC SUR

L'INDUSTRIE

Anhony Morlet-Lavidalie

Si le PMI manufacturier est un indicateur
performant sur longue période pour apprécier
la dynamique de la production industrielle d'un
pays, les récentes contraintes sur I'offre ont fait
ressurgir un probléme méthodologique de cet
indice, lié & la prise en compte des délais de
livraison.

Le traitement des délais de livraison dans le PMI
manufacturier doit distinguer les types de choc
afin de mieux refléter 'activité industrielle.

Nous proposons une méthode permettant de
détecter la présence d'un choc de demande
positif ou d'offre négatif. Le PMI manufacturier
est ensuite corrigé en fonction du choc.

Il est également possible de recalculer [e PMI
manufacturier par une analyse en composantes
principales & partir de 'ensemble des sous-
soldes disponibles dans I'enquéte de

S&P Global.

Contrairement au PMI publié, les indices retrai-
tés montrent le ralentissement, puis la baisse de
[a production industrielle allemande & partir de
fin 2021. lls indiquent que la production manufac-
turiere allemande devrait continuer de fléchir &
[a fin du troisieme trimestre 2022.

ALLEMAGNE : DISTINCTION DES CHOCS D'OFFRE ET DES CHOCS DE DEMANDE
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : S&P GLOBAL, DESTATIS, BNP PARIBAS

Dans une récente publication® portant sur le cas allemand, nous montrions que la maniére
dont S&P Global traite le solde des délais de livraison peut conduire a une interprétation
erronée du PMI manufacturier. Nous poursuivons ici ce travail. Si le sujet d'étude reste
l'Allemagne, les conclusions dépassent le cas germanique et valent pour les autres pays.

Le probleme identifié réside dans le fait que, dans le calcul du PMI manufacturier, un
allongement des délais de livraison contribue a une amélioration de l'indice. Si cela fait
sens lors de chocs de demande positifs, ce n'est pas le cas quand survient un choc d'offre
négatif ou l'accroissement des difficultés d'approvisionnement s'accompagne d'une baisse
de la production industrielle. L'allongement des délais de livraison peut donc étre un
positif ou négatif, et cela dépend de la nature des chocs qui affectent l'économie.

1 Graphique de la semaine De la nécessité de retraiter le PMI manufacturier pour comprendre le choc sur
l'industrie allemande.
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IDENTIFIER LES CHOCS POUR EN TENIR COMPTE DANS LE
CALCUL DU PMI MANUFACTURIER

Pour identifier la présence d'un choc de demande positif ou d'offre
négatif, nous proposons la régle de décision suivante (annexe 1) :
lorsque le solde des délais de livraison dépasse d'un écart-type sa
moyenne de long terme, et que Le solde de la production manufacturiere
(manufacturing output) est en croissance sur un an, alors l'économie
connait un choc de demande positif. A l'inverse, lorsque le niveau des
délais de livraison est supérieur d'un écart-type a leur moyenne de
long terme, mais que la production manufacturiere est en contraction
sur un an, l'économie fait face a un choc d'offre négatif. Toute autre
situation est assimilée a une absence de choc. Une limite a cette regle
est qu'elle ne permet pas de détecter la présence simultanée d'un choc
d'offre négatif et d'un autre de demande positif, ce qui a probablement
été le cas durant le rebond post-Covid.

Les résultats obtenus sont cohérents avec linterprétation
communément faite des cycles économiques passés (graphigue 1). Les
périodes de chocs de demande positifs correspondent a des périodes de
forte croissance (2000 ; 2006-2007 ; 2017) ou de reprise (2010-2011 ;
2021). En revanche, les chocs d'offre sont identifiés lors des périodes
de net ralentissement de l'activité : 2019 (fin du cycle d'expansion,
hausse des contraintes d'approvisionnement et de recrutement);
2020 (premier confinement : fermeture administrative) ; 2021-2022
(pénuries de matiéres premieres et hausse des colts de l'énergie,
stratégie zéro-Covid de la Chine).

CORRIGER LEPMI MANUFACTURIER POUR MIEUX APPRECIER
LA DYNAMIQUE DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE ALLE-
MANDE

La détection des différents types de choc permet d'adapter le signe
(positif ou négatif) des délais de livraison dans le calcul du PMI
manufacturier (annexe 2). Ainsi, lorsque L'économie connait un
choc de demande positif, un allongement des approvisionnements
traduit ce choc positif et contribue, a raison, au redressement du
PMI manufacturier. En revanche, lors d'un choc d'offre négatif, un
allongement des délais de livraison est mauvais signe et pese donc
sur le PMI manufacturier. En l'absence de choc, les délais de livraison
sont neutralisés.

Ce retraitement permet de mieux rendre compte de la dynamique de
la production industrielle en Allemagne, notamment sur la période
récente (graphique 2). Dés mi-2021, la production industrielle s'est
mise a fortement décélérer tandis que le PMI manufacturier s'est
maintenu a un tres haut niveau. Cet écart, qui a persisté jusqu'a l'été
2022, s'explique par des délais de livraison trés importants qui ont
poussé l'indice a la hausse, alors que l'activité réelle était bien plus
dégradée. Le PMI retraité épouse nettement mieux L'évolution de la
production industrielle et signale bien le repli de cette derniére sur la
fin 2021.

Si le PMI manufacturier, tel que publié par S&P Global, est, dans
l'ensemble, performant et permet de suivre la dynamique industrielle
en amont de la publication des données officielles, il comporte certaines
limites qui résident notamment dans sa construction. Premiérement,
les poids attribués a chaque sous-solde, pour construire lindice

ALLEMAGNE : PMI MANUFACTURIER RETRAITE
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GRAPHIQUE 2 SOURCES : S&P GLOBAL, DESTATIS, BNP PARIBAS

ALLEMAGNE : PMI MANUFACTURIER REESTIME
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GRAPHIQUE 3 SOURCES : S&P GLOBAL, DESTATIS, BNP PARIBAS

synthétique, ne sont pas nécessairement optimaux et sont figés au lieu
d'étre réestimés a une période réguliere. Deuxiemement, S&P Global ne
retient qu‘'un nombre Llimité? de sous-soldes pour construire l'indice. Or,
les autres sous-soldes disponibles peuvent contenir des informations
permettant de mieux apprécier la dynamique de la production
manufacturiere.

Pour remédier a cela, nous effectuons un deuxieme type de retraitement
basé sur une analyse en composantes principales (ACP), en y intégrant
l'ensemble des sous-soldes relatifs a l'industrie disponibles dans
l'enquéte. Apres avoir sélectionné les dimensions ayant la meilleure
capacité prédictive a l'aide d'une procédure Stepwise, nous les utilisons
comme régresseurs pour estimer la production industrielle. Cela
permet d'obtenir un PMI manufacturier refondu qui refléte bien mieux
la dynamique industrielle depuis le début de la publication des indices
PMI (annexe 3).

2 Seulement cing questions : production manufacturiére, nouvelles commandes, emploi, délai de livraison, stocks d’'intrants
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Si le PMI manufacturier, tel que publié par S&P Global, fait partie des
indicateurs mensuels les plus pertinents pour apprécier la dynamique
industrielle (il performe par exemple mieux que le climat dans l'in-
dustrie d'apres l'indice Ifo), les retraitements appliqués a ce dernier le
rendent encore plus performant. Or, les signaux envoyés par les PMI
retraités pour les mois d'ao0t et de septembre ne sont pas de bon au-
gure : la production industrielle allemande devrait continuer de nette-
ment fléchir sur la fin du troisieme trimestre. Cette derniére connaitrait
ainsi un troisieme trimestre consécutif de repli.

Anthony Morlet-Lavidalie
anthony.morletlavidalie@bnpparibas.com

REGLE DE DECISION

| o

Délai de livraison Production manufacturiére Type du choc

DL(t) > Moyenne(DL) + 1*écart-

type(DL() A ProdManuf(t,t-12) < 0

Choc d'offre négatif

DL(t) > Moyenne(DL) + 1*écart-

type(OL() A ProdManuf(t,t-12) > 0

Choc de demande positif

Autre situation Absence de choc

ANNEXE 1 SOURCE : BNP PARIBAS

TRAITEMENT DES DELAIS DE LIVRAISON

Signe des délais de livraison dans le calcul du PMI

Type du choe manufacturier
Choc d'offre négatif

Choc de demande positif +
Absence de choc 0

ANNEXE 2 SOURCE : BNP PARIBAS

METRIQUES LIES A CHAQUE INDICATEUR

Métriques PMI Manufacturier PMI Manufacturier PMI Manufacturier
q (S&P Global) (ajusté des chocs) (Réestimé par ACP)

R2 Ajusté 51% 56% 69%

RMSE (racine de l'erreur 081 075 061

quadratique moyenne)

ANNEXE 3 SOURCE : BNP PARIBAS
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