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Résumé

La présente étude vise a quantifier et a évaluer le lien entre le cycle économique, mesuré selon I’écart de
production, et les préts accordés par les banques a charte aux petites, moyennes et grandes entreprises,
et ce, au moyen de I’information agrégée de la base de données des Statistiques bancaires et financieres
de la Banque du Canada, des données des comptes nationaux et des données sur le marché financier pour
la période comprise entre 1988 et 2012. Les résultats montrent que I’octroi de préts est sensible au cycle
¢conomique pour les entreprises de toutes les catégories de taille. Néanmoins, contrairement a ce que
certains pourraient penser, nous avons constaté que les préts aux grandes entreprises sont plus sensibles
au cycle économique que ceux accordés aux petites et moyennes entreprises (PME). Cette atténuation
de I’effet du cycle économique pourrait étre attribuable aux programmes d’aide gouvernementaux

qui visent expressément a améliorer I’accés des PME au financement en période de ralentissement
¢conomique ou de resserrement des conditions de crédit et dont ne peuvent bénéficier les grandes
entreprises. Par ailleurs, I’étude a produit des données contradictoires quant a savoir quelles variables
macro-¢conomiques influencent le niveau des préts ainsi que la force avec laquelle elles le font. Enfin,
des données distinctes se rapportant a la Banque de développement du Canada montrent que cet
instrument de politique publique peut atténuer de fagon efficace 1’effet des ralentissements économiques
cycliques sur I’acces au financement des petites entreprises.
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I. Introduction

On a longtemps présumé que I’octroi de préts aux entreprises au Canada est procyclique, c’est-a-dire

qu’il est en corrélation positive avec le cycle économique. Lorsque 1’économie va bien, la croissance

du produit intérieur brut (PIB) s’accélére, le taux de chomage baisse, le risque de défaut diminue et les
préteurs assouplissent leurs critéres d’octroi. Par conséquent, 1’acceés des emprunteurs au crédit s’améliore.
En revanche, lorsque 1I’économie est en perte de vitesse, la croissance du PIB ralentit, le taux de chdmage
augmente, le risque de défaut s’accroit et les critéres d’octroi des préteurs se resserrent. Par conséquent,
I’acces des emprunteurs au crédit se détériore. Si I’économie va vraiment mal, les préteurs peuvent méme
tellement resserrer leurs critéres d’octroi et rationner le crédit qu’une pénurie de capital se généralise a
I’échelle de 1’économie (OCDE, 2006). Le resserrement des conditions de crédit se poursuit jusqu’a ce que

I’économie se redresse et que le risque de défaut diminue, aprés quoi le cycle recommence.

11 est possible que cette nature cyclique des préts aux entreprises ait un effet particulierement défavorable

sur certains types d’entreprises. Dans ce contexte, les PME sont souvent au cceur des discussions sur les
politiques, c¢’est-a-dire que 1’on affirme souvent que les conditions de prét sont plus sensibles aux variations
de I’activité économique dans le cas de ces entreprises que dans celui des grandes entreprises. Selon
I’hypothése retenue, puisque les PME ont plus de difficulté a avoir acces a du financement — ou a des sources
de financement abordables — dans des conditions de marché normales, elles se heurteront a des difficultés
encore plus grandes en période de ralentissement économique (Carbo-Valverde et coll., 2008). Toutefois, la

littérature actuelle ne quantifie pas cette sensibilité en fonction de la taille des entreprises au Canada.

Le principal objectif de la présente étude consiste donc a quantifier cette sensibilité afin que les responsables
de I’¢laboration des politiques disposent de renseignements précis. Cette évaluation est particuliérement
importante a la lumiere de la récente crise financiére mondiale au cours de laquelle les conditions de crédit
ont changé de fagon radicale. Il est possible de réaliser cette évaluation en utilisant I’information de la banque
de données des Statistiques bancaires et financieres de la Banque du Canada, des données des comptes

nationaux et des données sur le marché financier pour la période comprise entre 1988 et 2012. L’ information
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de la base de données nous a permis d’élaborer un modele autorégressif a effets décalés pour mieux évaluer
la corrélation dynamique entre I’octroi de préts aux entreprises, la rentabilité des banques, les taux d’épargne

nationaux, les variations du cycle économique et d’autres variables.

L’analyse commence par une revue de la littérature a la partie I1. Le cadre empirique pour I’analyse de
régression est présent¢ a la partie III. L’analyse de corrélation, les résultats de I’analyse de régression et une
breve analyse des mesures stratégiques utilisées pour neutraliser le caractere cyclique des préts font 1I’objet

de la partie IV. Enfin, les principales conclusions sont résumées dans la partie V.

II. Revue de la littérature

La théorie autrichienne du cycle économique, ¢laborée par Freidrich A. Hayek, est souvent considérée
comme le principal précurseur de la théorie moderne du cycle du crédit. Selon Hayek, les fluctuations
de I’activité¢ économique découlent principalement des fluctuations de I’activité de prét (Hayek, 1931).
D’apres sa théorie, la phase ascendante du cycle économique commence par de faibles taux d’intérét,
qui stimulent les emprunts bancaires ainsi que I’investissement personnel et commercial. Le plus
souvent, les taux d’intérét demeurent anormalement faibles pendant une période trop longue par rapport
a I’échelle de production, ce qui entraine une bulle du crédit. La création de crédit excessif, alimenté
par le processus de multiplication monétaire, provoque alors une expansion de I’économie associée a
une mauvaise affectation généralisée des ressources financieres. Un faible rendement et une hausse du

nombre de défauts finissent par inciter les préteurs a accorder moins de préts, ce qui peut conduire a un

resserrement du crédit. Cette situation déclenche alors un choc et une contraction économiques.

Les travaux réalisés par McCulley (2009) font pendant a ceux de Hayek. McCulley attribue les variations de
’octroi de préts aux entreprises a des facteurs comportementaux, en particulier les modifications concernant
la propension au risque des préteurs. Il explique que les fluctuations de cette propension au risque déterminent
a terme le caractere procyclique de 1’octroi de préts dans le systeme bancaire officiel et que ces changements

contribuent a orienter le cycle économique. Son argument repose sur « I’hypothése de I’instabilité financiere »
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de Minsky (1992), selon laquelle la stabilité est par nature déstabilisante, car de longues périodes de stabilité
font en sorte que I’on s’attend a d’autres périodes de stabilité par la suite, ce qui crée un exces de confiance
et donne lieu a des accords de prét a risque élevé. Plus 1’économie est stable et plus la période de stabilité est
longue, plus I’assise devient instable. Cette affirmation corrobore la théorie de Herring et Santomero (2008)
et celle de Berger et Udell (2002), selon lesquelles les préteurs éprouvent des problémes de mémoire
institutionnelle pendant les longues périodes de stabilité¢ économique, c’est-a-dire qu’ils négligent le risque
ou oublient de I’évaluer comme il se doit. Les préteurs commencent ainsi a sous-estimer la probabilité d un
choc, alors que cette probabilité augmente au fil du temps apres les dernieres pertes sur créance importantes
qu’ils ont subies. La stabilité est donc « déstabilisante », du fait qu’elle entraine une sous-estimation du risque
et qu’elle encourage des structures de prét a risque €levé ne pouvant étre maintenues a long terme. Une fois
que I’on a étiré¢ a I’exces les accords de prét et que les pertes commencent a s’accumuler, les préteurs cessent

d’accorder des préts. Le cycle du crédit s’inverse et I’économie tombe en récession.

A P’inverse de la théorie autrichienne du cycle économique, qui considére le cycle du crédit comme la
principale cause du cycle économique, la théorie moderne du cycle du crédit y voit une cause possible —
mais le plus souvent un effet — du cycle économique. D’apres la théorie moderne, la reprise économique
est induite principalement par un renforcement de la confiance des consommateurs et des entreprises, une
hausse des ventes, de la production et de 'utilisation des capacités et/ou une baisse du taux de chomage
(Calverley et coll., 2011). Cette situation s’accompagne généralement de politiques gouvernementales

de stimulation reposant sur de faibles taux d’intérét et un déficit budgétaire. En outre, le niveau des prix
demeure faible ou il baisse au début du cycle économique. Cette amélioration des conditions entraine
naturellement une augmentation de la demande de crédit & mesure que les entreprises commencent a
prendre de I’expansion. Par ailleurs, I’acces au crédit s’améliore a mesure que le risque — c’est-a-dire le
risque de défaut ou de non-remboursement et le risque collatéral — diminue pour les institutions financiéres
(Mouatt, 2011). Un risque faible pour les préteurs se traduit par un assouplissement des critéres d’octroi,
une augmentation de la volonté d’accorder des préts et une phase ascendante dans le cycle du crédit.

A un moment donné, I’économie ralentit, souvent sous 1’effet de la hausse des taux d’intérét ou d’une
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flambée des prix des ressources. Les ventes, la valeur des actifs et les revenus diminuent généralement. Les
entreprises ont plus de difficulté a rembourser leurs préts et le nombre de défauts et de faillites commence a
s’accroitre. Par conséquent, la demande de crédit diminue, tandis que le risque associé¢ aux préts augmente
pour les institutions financiéres. Cette situation est précédée par un resserrement des critéres d’octroi et

une diminution de I’offre de financement, ce qui pourrait contribuer a amplifier la pression a la baisse
exercée par le cycle économique (Kiyotaki et Moore, 1997). La phase descendante du cycle du crédit dure
généralement jusqu’a ce que 1’économie montre des signes de reprise réduisant le risque pour les préteurs,

apres quoi le cycle économique et le cycle du crédit commencent une nouvelle phase ascendante.

En 2002, Bikker et Hu ont réalisé une étude pour la Banque centrale des Pays-Bas sur les fluctuations cycliques
des préts aux entreprises. Entre autres choses, ils ont analysé a 1’échelle nationale 1’interaction entre le cycle
économique et les pratiques d’octroi de préts pour 26 pays industrialisés, dont le Canada. La croissance du PIB,
la masse monétaire ainsi que le niveau de capitalisation, les réserves et les bénéfices des banques et d’autres
facteurs propres aux banques (p. ex. leur marge bénéficiaire) figurent au nombre des variables de I’offre et de

la demande évaluées dans leur analyse. L’étude de Bikker et Hu, qui visait a déterminer quelles variables font
fluctuer I’octroi de préts par les banques au fil du temps, a révélé une corrélation statistiquement significative
avec la croissance du PIB. Plus précisément, quand la croissance du PIB dépasse 6 %, 1’octroi de préts est
environ 2,5 fois plus élevé que lorsque la croissance du PIB est a peu pres nulle. Les auteurs de 1’étude ont
¢galement observé une corrélation statistiquement significative entre 1’octroi de préts et la variation de la masse
mongtaire. En revanche, la corrélation avec le niveau de capitalisation et les réserves des banques n’était pas
significative. Enfin, il existe une corrélation statistiquement significative entre 1’octroi de préts et la rentabilité
des banques, en particulier avec un modele prévoyant un effet décalé. D’apreés les auteurs de 1’étude, lorsque la

rentabilité des banques double, ’octroi de préts finit par augmenter d’environ 50 %.

En 2006, I’Institut Tinbergen a mené une étude économétrique pour évaluer la relation entre les cycles
du crédit, les cotes de solvabilité des entreprises, la croissance du PIB, la masse monétaire, I’inflation, les

marges de qualité du crédit et diverses autres variables du marché financier. Selon cette étude, le caractere
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cyclique de I’attribution des cotes de solvabilité, compte tenu de la prolifération des modéles d’évaluation
utilisés par les institutions bancaires, a accentué la nature procyclique du crédit (Koopman et coll., 2006).
Ainsi, lorsque les modeles d’attribution des cotes de solvabilité étaient pessimistes a tort en période de
ralentissement économique, ce qui €tait souvent le cas, méme les emprunteurs ayant la meilleure cote de
solvabilité ne pouvaient avoir acces au financement a ce moment-1a, accentuant ainsi la phase descendante

du cycle du crédit et du cycle économique.

Une étude menée en 2007 par la Banque nationale de Belgique a produit des résultats similaires. Selon
cette étude, lorsque les conditions économiques se détériorent et que la tolérance au risque des préteurs
est faible, les asymétries de I’information font en sorte que les emprunteurs éventuels dont le projet
possede une valeur actuelle nette positive n’ont pas acces au financement. Le contraire peut aussi se
produire en période de boom économique. Certains font valoir que le caractére cyclique de I’octroi

de préts aux entreprises est probablement plus prononcé pour les emprunteurs dont la relation avec le

préteur souffre de problémes d’information asymétrique, a savoir les PME (Masschelein, 2007).

Egalement dans le domaine de 1’octroi de préts aux PME, la direction générale Entreprises et Industrie de
la Commission européenne a réalisé en 2009 une étude sur le caractére cyclique des préts. L’analyse portait
sur la période comprise entre 1996 et 2007 pour plusieurs pays d’Europe, soit I’ Allemagne, I’ Autriche,

la Belgique, I’Espagne, la Finlande, la France, la Hongrie, I’Italie, la Pologne et le Royaume-Uni. La
principale corrélation présentant un intérét résidait dans I’effet du cycle économique sur I’offre de
financement aux PME. Les auteurs ont examiné des variables supplémentaires qui influent sur 1’offre et
la demande de financement pour les PME, notamment 1’excédent de 1’administration centrale, les taux
d’intérét réels, les taux d’investissement ainsi que la solvabilité des entreprises et celle des banques. En
effectuant I’analyse économétrique, ils ont testé différentes variantes du modele. Tous les pays ont été
¢tudiés dans I’éventail complet des variantes. L’analyse de régression pour les préts bancaires aux petites
entreprises n’a pas produit de résultats significatifs, c’est-a-dire que 1’octroi de préts a ces entreprises ne

semble pas cyclique et ne donne lieu a aucune corrélation statistiquement significative avec I’une des
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autres variables (Ruis et coll., 2009). Cette observation a soulevé des questions quant a savoir quelles

variables macro-économiques influent sur les préts aux petites entreprises.

Une deuxiéme variante du modele, ou la Hongrie et la Belgique étaient exclues de I’ensemble de données,
n’a révélé aucun caractere cyclique de 1’octroi de préts aux petites entreprises apres un décalage d’une
année. Selon les estimations établies par les auteurs de I’étude, une augmentation du PIB de 1 % accroitrait
d’environ 2 % les préts bancaires aux petites entreprises et cet effet se manifesterait dans un délai d’un an.

Cette fois encore, aucune autre variable du modele n’avait une influence significative.

Dans le cas des moyennes entreprises, toutes les variantes du modele ont révélé une corrélation positive
statistiquement significative entre un ralentissement de la croissance du PIB décalée et I’octroi de préts. Les
autres variables n’étaient pas significatives. En retirant ces variables, les auteurs de 1’étude ont montré qu’une
hausse du PIB de 1 % ferait augmenter d’environ 3 % les préts bancaires aux PME, les effets positifs d’une
phase ascendante du cycle économique ne se faisant pas sentir avant environ une année. En comparant ces
résultats avec ceux qui se rapportent aux petites entreprises, ils ont fait valoir que le caractére cyclique des
préts bancaires aux entreprises est plus marqué dans le cas des moyennes entreprises que dans celui des
petites entreprises, contrairement a ce que certains auraient pu penser. Autrement dit, non seulement 1’effet
décalé de la croissance du PIB sur les préts aux moyennes entreprises était cyclique pour I’échantillon entier

des pays et non pour certains d’entre eux seulement, mais en outre le coefficient était beaucoup plus élevé.

En ce qui a trait a I’octroi de préts aux PME au Canada, I’ Enquéte sur le financement des petites et
moyennes entreprises de Statistique Canada et I’ Enquéte sur les conditions de crédit d’Industrie Canada
donnent une indication des fluctuations cycliques des préts aux entreprises de différentes catégories de
taille depuis 2000. C’est ce qui ressort d’une évaluation du taux de demande de financement par emprunt et
du taux d’approbation chez les petites entreprises. Le taux de demande mesure le pourcentage d’entreprises
qui ont demandé du financement au cours d’une année donnée, tandis que le taux d’approbation mesure le

pourcentage de celles dont la demande de financement a été approuvée.
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Comme on pouvait s’y attendre, I’offre de financement par emprunt comporte certains éléments cycliques
(figure 1), et le taux d’approbation a baiss¢ en 2001 apres I’éclatement de la bulle de la technologie de
I’information (TI) et les attentats de septembre 2001, puis il a remonté entre 2004 et 2007 pour baisser de

nouveau pendant la récession de 2009 et remonter encore au moment de la reprise économique en 2010.

Figure 1 : Taux de demande de financement par emprunt et taux d’approbation

Croissance économique Crise ou récession / Reprise

2000 2001 2004 2007 2009 2010 20M 2012

- Taux de demande - Taux d’approbation

Sources : Industrie Canada, Enquéte sur les conditions de crédit, 2009, 2010 et 2011; Statistique Canada,

Enquéte sur le financement des petites et moyennes entreprises, 2000, 2001, 2004 et 2007; Statistique

Canada, Enquéte sur le financement et la croissance des petites et moyennes entreprises, 2012.
L’ Enquéte aupres des responsables du crédit de la Banque du Canada donne aussi une bonne idée des
fluctuations cycliques des préts au Canada. Cette enquéte repose sur un sondage d’opinion permettant de
recueillir de I’information sur les conditions de prét aux entreprises aupres de responsables du crédit au sein de
certaines institutions financicres canadiennes. On demande aux répondants d’indiquer si les conditions de prét se
sont resserrées, sont demeurées les mémes ou se sont assouplies au cours du trimestre précédent. Par la suite, les
réponses sont agrégées pour établir un indicateur de 1’opinion prépondérante (figure 2) montrant I’orientation de

la variation des conditions de prét et la mesure dans laquelle les responsables du crédit sont du méme avis.

Comme en témoignent les enquétes de Statistique Canada et d’Industrie Canada, les conditions de prét se sont
resserrées en 2001 apres 1’éclatement de la bulle de 1a T et les attentats de septembre 2001. Les conditions
sont demeurées strictes jusqu’a la fin de 2003, se sont assouplies en 2004 et sont demeurées souples jusqu’a
la fin de 2007, car la reprise économique et les taux d’intérét incitaient les préteurs a assouplir leurs critéres

d’octroi. Des turbulences sur les marchés du crédit a 1’échelle mondiale et le fléchissement de 1’activité
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¢conomique ont ensuite déclenché une période de resserrement’, qui s’est poursuivie jusqu’en 2008, en
pleine période de récession, et dans une moindre mesure durant la majeure partie de 2009. On a observé ce
resserrement tant pour les conditions liées au prix (p. ex. les taux d’intérét) que pour celles non liées au prix
(p. ex. les garanties et les clauses). A mesure que 1’économie reprenait de la vigueur en 2010, la concurrence

entre les préteurs s’est intensifiée et les conditions de prét se sont de nouveau assouplies.

Figure 2 : Conditions de préts aux entreprises — opinion prépondérante

100 2

80
60
40 Resserrement
20
oMb v v

Assouplissement

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Liées au prix Non liées au prix

Source : Banque du Canada, Enquéte auprés des responsables du crédit, 2000-2012.

La principale limite associée a la plupart des données de cette enquéte canadienne tient au fait qu’elles forment
une série chronologique relativement courte et reflétent un seul cycle. Pour les besoins de I’analyse de régression
présentée ci-apres, nous surmontons cette limite en utilisant la banque de données des Statistiques bancaires et

financieres, qui renferme de 1’information sur I’encours des préts aux entreprises remontant a 1988.

En résumé, une revue de la littérature permet de recueillir certaines preuves montrant le caractére cyclique
de I’octroi de préts aux entreprises. Des ¢tudes économétriques internationales ont produit des conclusions
contradictoires a cet égard, le caractére significatif des résultats variant d’un pays a 1’autre. Toutefois,

on observe une corrélation statistiquement significative, qui semble constante, entre I’octroi de préts

aux entreprises de taille moyenne et la croissance du PIB avec un décalage. Il ne semble y avoir aucune

corrélation statistiquement significative avec la plupart des autres variables macro-économiques.

1. Les conditions se sont peut-étre resserrées par rapport a 2006, mais la figure 1 confirme que les préteurs ont continué d’accorder des
préts : en 2007, 94,4 % des petites entreprises ont encore pu avoir acceés au financement par emprunt demandé.




Caractere cyclique du financement des PME au Canada

III. Cadre empirique pour I’analyse de régression

Nous présentons dans la présente partie un cadre pour I’analyse de régression afin d’évaluer les effets du
cycle économique sur Iactivité de prét au Canada. L’analyse porte sur 1’octroi de préts par les banques a

charte canadiennes entre 1988 et 2012.

Données et variables utilisées dans le modeéle

La présente partie explique les données et les variables utilisées dans le modéle de régression. L’analyse de
régression vise a mieux comprendre les variations, pour les différentes catégories de taille d’entreprise et

au fil du temps, dans I’activité de prét aux entreprises canadiennes.

Variable dépendante

Les préts non hypothécaires accordés a des fins commerciales aux particuliers et a d’autres entreprises non

financiéres constituent la principale source de financement pour les entreprises examinées dans le cadre de

I’étude. Toutes les données financieres se rapportant a la période comprise entre 1988 et 2012 sont tirées de
la base de données des Statistiques bancaires et financieres de la Banque du Canada (pour en savoir plus

sur les sources de données utilisées dans la présente étude, se reporter a I’annexe A).

L’étude met I’accent sur ’encours net des préts accordés aux entreprises par les banques a charte. Accordant
environ 54 % du financement par emprunt des entreprises, ces banques représentent le principal groupe de
fournisseurs de crédit aux entreprises au pays (Statistique Canada, 2010). Nous nous concentrons sur les préts
des banques aux petites, moyennes et grandes entreprises définies selon leur limite de crédit autorisé? :

* petites entreprises — entreprises dont la limite de crédit autorisé est inférieure a 500 000 $;

* moyennes entreprises — entreprises dont la limite de crédit autorisé se situe entre 500 000 §$ et
5 millions de dollars;

» grandes entreprises — entreprises dont la limite de crédit autorisé dépasse 5 millions de dollars.

2. La limite de crédit autorisé représente le critére utilisé pour définir les entreprises dans 1’industrie des services financiers au Canada. Selon la
définition retenue par 1’ Association des banquiers canadiens, une petite entreprise a une limite de crédit autorisé de 500 000 $ au maximum.
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La variable dépendante est définie comme la variation nette trimestrielle du logarithme de I’encours des

préts déclaré aux comptes de I’actif du bilan des banques a charte (qui mesure la variation en pourcentage de
I’encours). Cette méthode concorde avec I’approche adoptée par Covas et Hann (2006). 11 est important de
souligner qu’en mettant I’accent sur les variations de I’encours des préts, I’analyse n’indique pas si les variations
de I’activité de prét découlent de I’offre et/ou de la demande. Elle montre plutot le caractére cyclique des niveaux

de financement d’équilibre du marché. Il n’y a pas de données distinctes sur la demande et I’offre de préts®.

Variables explicatives

La principale variable explicative présentant un intérét permet d’évaluer les effets du cycle économique
sur I’octroi de préts aux entreprises. Elle est mesurée d’apres les variations de 1’écart de production, qui
constitue une mesure économique de la différence entre la production économique réelle et le niveau de
production que I’on pourrait atteindre si I’économie fonctionnait au maximum de sa capacité. Cet écart

est positif lorsque la production réelle dépasse la production a plein rendement, par exemple au cours des
phases intermédiaire ou avancée des périodes de reprise économique ou au cours des phases initiale ou
intermédiaire des périodes de déclin. Il est négatif lorsque la production réelle est inférieure a la production
a plein rendement, par exemple au cours des phases intermédiaire ou avancée des périodes de déclin

¢conomique ou au cours des phases initiale ou intermédiaire des périodes de reprise.

Pour les besoins de la présente étude, 1’écart de production correspond a la différence entre le logarithme
du PIB nominal et une tendance du logarithme du PIB nominal mesurée au moyen du filtre de Hodrick-

Prescott (HP)*. La corrélation entre 1’écart de production et la variable dépendante devrait indiquer

3. Selon la convention établie au sein de 1’industrie canadienne des services financiers pour les banques a charte et les autres établissements
de crédit, on déclare uniquement I’encours des préts, qui varie en fonction des versements bruts de préts, des défauts de paiement, des
remboursements et des paiements anticipés. C’est pourquoi il est difficile de déterminer si les variations de I’encours des préts découlent
des forces exercées par I’offre ou de celles exercées par la demande. Depuis 2011, des efforts ont été déployés pour recueillir au moyen
de I’Enquéte semestrielle aupreés des fournisseurs de services de financement aux entreprises de Statistique Canada des données sur les
versements bruts de préts par les banques a charte. Cette mesure plus exacte de I’offre de préts formera dans 1’avenir une série de données
clés étudiées. Les données montrent que les versements bruts des préts vont généralement de pair avec les variations de I’encours des préts.

4. Le filtre de Hodrick-Prescott est un outil mathématique utilisé en macroéconomie dans la théorie du cycle économique réel pour dissocier
les ¢léments cycliques d’une série chronologique et les données brutes. Ce filtre permet de représenter au moyen d’une courbe une série
chronologique sensible aux fluctuations a long terme et a court terme.
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si ’octroi de préts aux entreprises est cyclique. Dans I’affirmative, il devrait y avoir une corrélation

positive entre les variations de I’écart de production et ’augmentation de 1’encours des préts.

Outre I’écart de production, nous avons pris en compte d’autres facteurs qui pourraient influer sur 1’offre

et la demande de préts — le taux d’intérét, le taux d’épargne, le taux de croissance démographique,

le taux d’investissement, la rentabilité et le taux de capitalisation des banques ainsi que les avancées

technologiques. Nous analysons ci-apres chaque variable et son effet prévu sur les niveaux de

financement d’équilibre du marché.

Le taux d’intérét preferentiel (Prime ) permet d’évaluer les effets d’une variation des taux
d’intérét sur les préts. Le taux préférentiel est celui auquel les préteurs acceptent de préter des
fonds aux emprunteurs canadiens ayant la meilleure cote de solvabilité. Un taux élevé fait en sorte
qu’il est plus intéressant d’accorder des préts, mais moins attrayant de contracter des emprunts.
Cette situation devrait entrainer une augmentation de 1’offre de préts, mais une contraction de la

demande. Le coefficient indiquera quel est I’aspect dominant (la demande ou I’offre).

Le taux d’investissement (/nv ) représente I’investissement national total en pourcentage du PIB.
Il indique la mesure dans laquelle les entreprises canadiennes ont investi dans les immobilisations
corporelles (biens, usines et matériel). Comme le besoin de capital financier découle du besoin
d’immobilisations corporelles, un taux d’investissement élevé devrait correspondre a une forte

demande de préts (Parkin et Bade, 2000).

Le taux d’épargne (Save,) est défini comme le revenu national total moins les dépenses au

titre des taxes et impoOts et les dépenses de consommation, en pourcentage du revenu national.
La plupart des activités de prét des banques a charte nécessitent d’abord que des fonds soient
déposés. Un taux d’épargne élevé devrait se traduire par des dépdts élevés et une augmentation
globale de I’offre de préts grace au processus de multiplication monétaire. Toutefois, puisqu’un
taux d’épargne élevé peut correspondre a I’attente d’un faible niveau d’activité économique,

de revenu et d’investissement — ce qui diminue la demande d’immobilisations corporelles —, il




12

Caractere cyclique du financement des PME au Canada

pourrait entrainer une contraction de la demande de préts. Le fait que le coefficient est positif ou

négatif et son caractere significatif devraient indiquer si un effet domine.

A mesure que la taille de la population (Pop,) augmente, il en va de méme pour la demande de biens et de
services. Or, ’augmentation de la demande de biens et de services s’accompagne d’une augmentation de
la demande des fonds requis pour la production ou la livraison de ces biens et de ces services. Une hausse

du taux de croissance démographique devrait donc entrainer une augmentation de la demande de préts.

L’augmentation des bénéfices (Profit) permet de convertir le revenu courant en préts futurs. On
présume généralement que plus une banque devient rentable, plus elle dispose de capitaux a préter.
Cependant, pour augmenter 1’octroi de préts, la banque doit conserver ses bénéfices au lieu de les
distribuer aux actionnaires sous forme de dividendes ou de rachat d’actions. La corrélation entre la
rentabilité des banques, les taux de rétention des bénéfices et I’octroi de préts est complexe. Si les
banques conservent une plus faible proportion de leur revenu a mesure qu’elles géneérent un revenu
plus élevé, leur rentabilité accrue pourrait ne pas donner lieu a des préts supplémentaires. Le coefficient

indiquera si I’augmentation des bénéfices s’est traduite par 1’octroi de préts supplémentaires.

La part de I’actif total d’une banque qui prend la forme de capitaux propres représente son taux de
capitalisation (Cap)). Ce taux augmente lorsque la banque réalise des bénéfices et qu’elle les conserve

ou qu’elle accroit ses capitaux propres. Il diminue lorsque la banque subit des pertes, radie des préts non
productifs, verse des dividendes ou rachéte des actions de I’entreprise. Lorsque leur taux de capitalisation
augmente, les banques peuvent généralement accorder davantage de préts. Par conséquent, on s’attend a

une corrélation positive entre les préts accordés par les banques et leur taux de capitalisation.

Une mesure de la productivité totale des facteurs des comptes nationaux de productivité du Canada

est utilisée comme substitut des avancees technologiques (7ech ). Ces avancées peuvent entrainer une
augmentation de la demande de certains types de biens et de services ainsi qu’une contraction de la
demande de certains autres, 1’effet net étant une augmentation ou une contraction de la demande des
préts nécessaires pour acheter ces biens et ces services. Le fait que le coefficient est positif ou négatif et

son caractere significatif devraient indiquer si I’effet net est positif ou négatif.
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Pour la plupart de ces variables, nous avons pu recueillir des données se rapportant a la période comprise
entre le premier trimestre de 1988 et le trimestre correspondant de 2012. En raison de 1’absence de données
trimestrielles sur la productivité totale des facteurs, nous avons mesuré les avancées technologiques (7ech)
grace a I’interpolation de fonction spline cubique’ afin de convertir les données annuelles en données
trimestrielles. Priére de se reporter a I’annexe A pour en savoir plus sur la série de données exacte utilisée pour
réaliser I’étude. Il convient également de mentionner qu’un grand nombre de séries étaient non stationnaires.
Les données des séries non stationnaires ont €té transformées au moyen des différences d’ordre 1 (D) ou des
différences d’ordre 2 (DD), ou encore par différenciation des valeurs logarithmiques des séries (DLn). Les

résultats de la régression permettent de voir quelles transformations ont été effectuées®.

Stratégie d’estimation

Pour estimer les modéles de régression, nous avons émis 1’hypothese que les variations de I’octroi de

préts aux entreprises d’une période a I’autre seraient fonction des variations de 1’écart de production’ :

In(BL) -In(BL, ) = y((In(GDP) - In(GDP})) - (In(GDP ) - In(GDPY))) (1)

ou BL, représente ’encours des préts aux entreprises au cours de la periode 7, GDP, est le PIB nominal au
cours de la période # et GDP" est la « tendance » du PIB nominal. On s’attend a ce que le paramétre y soit
positif, ce qui laisse entendre que les banques accordent davantage de préts aux entreprises lorsqu’un écart
de production positif augmente ou qu’un écart de production négatif diminue — inversement, un écart de
production positif en baisse ou un écart de production négative en hausse entrainent une diminution de

’octroi de préts aux entreprises.

5. L’interpolation de fonction spline cubique est une méthode d’ajustement de courbes polynomiales peu prononcées permettant de
déterminer de nouveaux points de données a partir de points de données connus, ou de déterminer des données trimestrielles inconnues
a partir de données annuelles connues. Cependant, comme il s’agit d’une méthode d’interpolation, on devrait considérer la série de
données obtenues (7ech) comme étant hypothétiques.

6. Des tests de cointégration ont également été effectués, mais leurs résultats ne sont pas statistiquement significatifs.

7. Cette analyse repose sur I’hypothése de la théorie moderne du cycle du crédit, selon laquelle les variations du cycle économique influent
sur I’octroi des préts aux entreprises. Toutefois, si I’octroi de préts stimule les achats des entreprises (conformément a I’hypothése
a la base de la théorie autrichienne du cycle économique), on peut supposer qu’il y aura d’autres effets sur ’activité économique et,
par conséquent, sur le cycle économique (principale variable explicative du modeéle). Pour une étude de suivi, il serait intéressant de
modéliser plus directement cette relation de cause a effet bilatérale possible en utilisant des équations simultanées.

13
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Pour simplifier la notation (1), la variation du logarithme des préts aux entreprises s’écrira DBL, = Aln(BL)) =
In(BL) - In(BL, ). L’écart entre le logarithme du PIB et la tendance mesurée au moyen du filtre HP sera exprimée
par CY, = In(GDP) - In(GDP") et la variation, par DCY . Cette valeur représente la variation de I’écart de

production et il s’agit du principal indicateur du cycle économique. En incluant un terme d’erreur, on obtiendra :
DBL =yDCY, +&, (2)

La figure 3 illustre la série chronologique pour In(BL) pour les petites (SBL,), moyennes (MBL) et

grandes (LBL,) entreprises ainsi que la série chronologique pour CY.

Figure 3 : Série chronologique pour le logarithme de ’encours des préts aux petites, moyennes et
grandes entreprises et écart du logarithme du PIB canadien par rapport a sa tendance mesurée au

moyen du filtre HP
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T 0,04
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Sources : Banque du Canada, base de données des Statistiques bancaires et financieres, 1982-2012; Statistique Canada,

Comptes nationaux, 1982-2012; calculs de I’auteur.

D’apres la figure 3, les effets des fluctuations économiques sur les préts aux entreprises semblent plus

¢vidents vers le début de la période étudiée dans le cas des PME. Par ailleurs, les effets de la crise

financiere et de la récession économique vers la fin de cette période semblent plus évidents dans le cas des

grandes entreprises. Il convient de signaler que les séries semblent toutes révéler une certaine corrélation.
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Comme les variations de I’écart de production sont susceptibles d’avoir un effet de décalage distribué sur
I’octroi de préts aux entreprises — 1’effet d’une phase ascendante ou descendante du cycle économique ne
se produit pas enticrement de facon instantanée —, on peut élargir la portée de I’équation (2) pour inclure les
decalages de DCY,. Si I’on inclut également une composante autorégressive (valeurs décalées de DBL ),

cette équation se lit (avec sept décalages de DBL et DCY) :

DBL =yDBL_+..+y,DBL_+BDCY, +B,DCY, +..+BDCY +¢ (3)

Nous avons ensuite inclus dans le mode¢le les effets de chaque variable explicative de la période courante
ainsi que sept effets décalés trimestriels et nous avons testé leur caractere significatif. L’équation (4)

formulée a partir de I’équation (3) se lit :

DBL,=yDBL,_ +..+y.DBL_+BDCY +..+BDCY, _ + y Prime,
+ ...+ x Prime  + 6 Save + ...+ d.Save + ¢ Inv + ...+ @ lnv_ + ¢ Pop + ..+ ¢ Pop  (4)

+n Profit + ...+ nProfit . +v Cap,+ ... +v,Cap  + o Techt ...+ wTech + ¢,

Les résultats du modeéle et les estimations du coefficient pour chaque variable explicative dans les
tableaux des résultats de régression 2 a 5 et les tableaux B1 a B 3 de I’annexe B représentent les
multiplicateurs d’impact total, c’est-a-dire qu’ils mesurent 1’effet final sur I’augmentation des préts aux
entreprises de I’augmentation unitaire d’une variable explicative une fois que tous les effets trimestriels
se sont produits. Autrement dit, ils représentent 1’effet final des variations au cours de toutes les périodes
antérieures (c’est-a-dire les multiplicateurs intermédiaires). Par exemple, un multiplicateur total pour
huit périodes reflétant 1’effet final sur la croissance des préts aux entreprises d une augmentation de 1 %
d’un écart de production positif (ou d’une baisse équivalente d’un écart de production négatif) équivaut
a (B, B, B, B, B BB, By A noter que seuls les coefficients estimés statistiquement significatifs

ont été inclus dans les calculs finals; nous avons supprimé les coefficients estimatifs et les variables

qui n’étaient pas significatifs. Nous avons ensuite soumis les multiplicateurs de I’impact total aux tests
de Wald pour vérifier le caractére significatif des coefficients (les valeurs de p sont présentées dans les

tableaux des résultats de régression).

15
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IV. Analyse de corrélation et résultats de I’analyse de régression

Analyse de corrélation

L’analyse ci-apres vise a évaluer les corrélations entre 1I’augmentation des préts aux petites, moyennes et
grandes entreprises et les valeurs décalées des variables explicatives, pour mieux comprendre dans quelle
mesure les séries de données sont étroitement liées. Le tableau 1 présente les corrélations des variables pour la
période courante ainsi que pour les valeurs décalées d’une, de deux, de trois et de quatre périodes. Les valeurs

de p utilisées pour tester le caractere significatif sur le plan statistique sont également indiquées.

Pour la période comprise entre 1988 et 2012, on observe une corrélation significative entre I’augmentation
des préts aux moyennes et aux grandes entreprises et 1’écart de production, soit une corrélation de 0,36 pour
un décalage d’une période et de 0,33 pour un décalage de deux périodes pour les moyennes entreprises, et
une corrélation de 0,35 et de 0,38 pour les grandes entreprises. Aucune corrélation significative n’est observée
entre I’augmentation des préts aux petites entreprises et le cycle économique. On observe en revanche une
corrélation significative entre les variations du taux d’intérét préférentiel et du taux d’épargne national pour

différents décalages et I’augmentation des préts aux moyennes et aux grandes entreprises.

Les résultats des variations du taux de croissance démographique et du taux de capitalisation des banques au
cours de la période visée ne sont pas clairs. Il y a une corrélation significative entre I’amélioration de la rentabilité
des banques et I’augmentation des préts aux moyennes entreprises, soit une corrélation de 0,22 pour un décalage
de quatre périodes. Toutefois, nous n’avons observé aucune corrélation avec I’augmentation des préts aux

grandes entreprises, et les résultats sont flous dans le cas des petites entreprises.

Que devrait-on déduire de cette analyse? La principale conclusion est peut-étre que le caracteére significatif de la
corrélation entre les variables est moins clair que ce que certains attendaient. Les résultats varient en fonction de
la corrélation calculée selon le décalage. On peut également conclure qu’il est important de distinguer les petites,
moyennes et grandes entreprises aux fins de 1I’évaluation du caractere cyclique des préts. Dans la prochaine

section, nous verrons mieux quelles entreprises sont les plus sensibles au cycle de I’octroi des préts.
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Tableau 1 : Corrélations entre les préts aux petites, moyennes et grandes entreprises et les valeurs
décalées des variables explicatives, 1988-2012

. Petites Moyennes Grandes . Petites Moyennes Grandes
R entreprises entreprises entreprises R entreprises entreprises entreprises
DSBL DMBL DLBL DSBL DMBL DLBL
DCY 0,11 0,06 -0,07 DLn(Tech) 0,08 0,16 -0,07
0,35 0,62 0,56 0,47 0,15 0,55
DCY(-1) 0,01 0,36*** 0,35*** DLn(Tech(-1)) 0,08 0,15 0,00
0,92 0,00 0,00 0,49 0,17 0,99
DCY(-2) 0,08 0,33*** 0,38*** DLn(Tech(-2)) 0,08 0,13 0,04
0,50 0,00 0,00 0,46 0,25 0,72
DCY(-3) 0,13 0,08 0,09 DLn(Tech(-3)) 0,07 0,08 0,04
0,24 0,46 0,42 0,51 0,47 0,74
DCY(-4) 0,17 0,11 0,07 DLn(Tech(-4)) 0,05 0,05 0,00
0,14 0,34 0,56 0,67 0,66 0,99
DPrime -0,02 0,24** 0,21* DCAP 0,08 -0,03 -0,21*
0,83 0,03 0,06 0,49 0,77 0,06
DPrime(-1) 0,02 0,33*** 0,19* DCAP(-1) -0,02 -0,12 -0,03
0,85 0,00 0,09 0,84 0,30 0,78
DPrime(-2) 0,09 0,19* 0,10 DCAP(-2) -0,07 -0,11 0,09
0,45 0,09 0,37 0,52 0,31 0,44
DPrime(-3) 0,15 0,02 0,10 DCAP(-3) 0,04 -0,08 -0,01
0,18 0,88 0,39 0,70 0,48 0,91
DPrime(-4) 0,08 0,10 0,13 DCAP(-4) -0,17 0,06 -0,09
0,47 0,38 0,26 0,13 0,61 0,42
DSave -0,01 0,10 -0,13 Profit 0,36*** 0,26*** -0,06
0,94 0,36 0,24 0,00 0,01 0,55
DSave(-1) 0,08 0,16 0,14 Profit(-1) 0,02 0,29*** -0,06
0,46 0,17 0,23 0,84 0,01 0,56
DSave(-2) 0,04 0,14 0,30*** Profit(-2) 0,05 0,29*** -0,2
0,73 0,23 0,01 0,64 0,01 0,84
DSave(-3) 0,10 0,25** 0,16 Profit(-3) -0,05 0,21** 0,01
0,38 0,03 0,15 0,67 0,04 0,91
DSave(-4) 0,19* 0,00 0,01 Profit(-4) -0,02 0,22** 0,06
0,10 0,99 0,92 0,82 0,03 0,58
DDLn(POP) -0,26** -0,22** -0,24** Dinv 0,10 0,02 -0,02
0,02 0,05 0,03 0,38 0,85 0,84
DDLn(POP(-1)) -0,06 -0,19* -0,08 Dinv(-1) 0,04 0,15 0,20*
0,61 0,08 0,50 0,70 0,19 0,08
DDLn(POP(-2)) 0,21* 0,13 0,17 Dinv(-2) 0,13 0,26** 0,16
0,06 0,23 0,12 0,25 0,02 0,15
DDLn(POP(-3)) 0,17 0,31*** 0,16 Dinv(-3) 0,17 0,22** 0,25**
0,13 0,00 0,17 0,12 0,05 0,03
DDLn(POP(-4)) -0,23** -0,24** -0,25** Dinv(-4) 0,05 0,17 0,28***
0,04 0,04 0,03 0,64 0,14 0,01

* Significatif au seuil de 10 %, ** significatif au seuil de 5 %, *** significatif au seuil de 1 %.
Sources : Banque du Canada, base de données des Statistiques bancaires et financieres, 1988-2012; Statistique Canada,
Comptes nationaux, 1988-2012; calculs de I’auteur.
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En outre, au moment d’évaluer ces conclusions, il est important de garder a 1’esprit que, méme si
certaines variables peuvent étre corrélées, les variations d’une variable n’entrainent pas forcément la
variation d’une autre variable. Nous avons eu recours a des techniques économétriques pour mettre
en lumicre les effets indépendants de chaque variable par rapport aux effets conjoints de toutes les

variables. Les résultats sont présentés dans la section qui suit.

Résultats de ’analyse de régression

Nous présentons ci-apres les résultats de [’analyse de régression séparément pour les trois tailles

d’entreprises (petites, moyennes et grandes).

Petites entreprises

Les résultats de I’analyse de régression pour les petites entreprises sont présentés au tableau 2.

Tableau 2 : Résultats de I’analyse de régression expliquant la variation en pourcentage
trimestrielle des préts accordés par les banques aux petites entreprises, 1988-2012

Variable Coefficient Probabilité
DSBL -0,220 0,025**
DCY 2,011 0,003***
DDLn(Pop) 5,513 0,058*
DLn(Tech) -2,566 0,024**
Dinv 4,431 0,003***
DCap 6,311 0,008***
Profit -0,019 0,000***
R? 0,450 Variable dépendante moyenne 0,000
R? ajusté 0,388 Ecart-type de la variable dépendante 0,037
Erreur-type de régression 0,029 Critere d’information d’Akaike -4,127
Somme des résidus au carré 0,068 Critere de Schwartz -3,850
Test de normalité — Jarque-Bera (probabilité) 0,000 Test d’hétéroscédasticité — Breusch-Pagan-Godfrey (probabilité) 0,886
Test de forme fonctionnelle — RESET2 (probabilité) 0,668 Test de multicollinéarité — Criteres d’inflation de la variance <10
Statistique de Durbin-Watson 2,139 Estimation récursive Stable
Test de corrélation sérielle — Breusch-Godfrey (probabilit¢) 0,767 Observations (aprés ajustements) 90

* Significatif au seuil de 10 %, ** significatif au seuil de 5 %, *** significatif au seuil de 1 %.

Note 1 : Les coefficients estimatifs pour chaque variable explicative représentent les multiplicateurs d’impact total, ¢’est-a-dire
qu’ils mesurent I’effet final sur la variation des préts aux entreprises de I’augmentation unitaire d une variable explicative aprés
que les huit effets trimestriels se sont produits. Par exemple, un multiplicateur total pour huit périodes reflétant I’effet final sur la
variation des préts aux entreprises d’une hausse de 1 % d’un écart de production positif (ou d’une baisse équivalente d’un écart de
production négatif) est (B, +B,+B,+8,+B, B, +B,+B,). (Toutefois, seuls les coefficients estimatifs statistiquement significatifs ont ét¢
pris en compte dans les calculs finals; nous avons supprimé les coefficients estimatifs et les variables qui n’étaient pas significatifs.)
Note 2 : Nous avons ensuite soumis les multiplicateurs de I’impact total aux tests de Wald pour vérifier le caractére
significatif des coefficients (représentés par les valeurs de p dans le tableau des résultats de régression).
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Dans ce modele, on observe une corrélation statistiquement significative entre les préts aux petites entreprises
et le cycle économique. Comme on pouvait s’y attendre, le coefficient béta est positif. La valeur de p

est significative au seuil de 1 %. Le coefficient s’interpréte comme suit : une hausse de 1 % de 1’écart de
production (ou une baisse équivalente d’un écart de production négatif) se traduirait par une augmentation

d’environ 2 % des préts aux petites entreprises, et cet effet se produirait dans un délai de huit trimestres.

Comme on pouvait s’y attendre, le coefficient béta de la variable de la population est positif, ce qui indique
qu’une hausse du taux de croissance démographique entrainerait une augmentation de la demande de
capital financier, car les entreprises augmenteraient la production pour répondre a la demande plus élevée
des consommateurs®. La rentabilité des banques a un effet statistiquement significatif, quoique négligeable,
sur I’octroi de préts aux petites entreprises. Le taux d’investissement et le taux de capitalisation des
banques ont cependant un effet positif qui est statistiquement significatif : une augmentation de 1 % de ces

taux entraine respectivement une augmentation de 4,4 % et de 6,3 % des préts aux petites entreprises.

Signalons que la valeur explicative du modéle mesurée par les valeurs R? est assez élevée. La valeur de p
¢levée selon le test RESET de Ramsey indique que le modele convient bien et qu’il n’est pas nécessaire
de prendre en compte des variables explicatives supplémentaires ni d’apporter des ajustements a la forme
fonctionnelle). La corrélation sérielle et I’hétéroscédasticité ne semblent pas poser de probléme, et une
multicollinéarité quelconque observée entre les variables ne semble pas nuisible, les critéres d’inflation de
la variance étant tous inférieurs a 10 (Hill et coll., 2011). Par ailleurs, I’estimation récursive a montré que

les parametres estimés deviennent stables apres une vingtaine de trimestres.

Moyennes entreprises

Les résultats de I’analyse de régression pour les préts accordés par les banques aux moyennes entreprises
sont présentés au tableau 3. Comme dans le cas des petites entreprises, les résultats révelent un effet

cyclique sur les préts, ¢’est-a-dire qu’il existe une corrélation positive statistiquement significative entre

8. Il est important de savoir que méme une hausse de 1 % du taux de croissance démographique au Canada (qui passerait par exemple de 2 % a
3 %) représenterait une augmentation « significative ».
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I’écart de production de la période courante et ses variations décalées et les préts bancaires. L’effet est
légérement plus faible pour les moyennes entreprises que pour celles de petite taille : une hausse de
1 % de I’écart de production (ou une baisse équivalente d’un écart de production négatif) entraine une

augmentation d’environ 1,8 % des préts aux moyennes entreprises.

Tableau 3 : Résultats de I’analyse de régression expliquant la variation en pourcentage
trimestrielle des préts accordés par les banques aux moyennes entreprises, 1988-2012

Variable Coefficient Probabilité
DMBL 0,227 0,011**
DCY 1,805 0,002***
DDLn(Pop) 12,333 0,000***
DLn(Tech) -0,016 0,095*
Dinv 2,522 0,002**
DSave 0,885 0,001***
DCap -2,918 0,099*
Profit -0,003 0,022**
R? 0,407  Variable dépendante moyenne 0,006
R? ajusté 0,357  Ecart-type de la variable dépendante 0,032
Erreur-type de régression 0,025  Critére d’information d’Akaike -4,426
Somme des résidus au carré 0,053  Critére de Schwartz -4,206
Test de normalité — Jarque-Bera (probabilité) 0,000  Test d’hétéroscédasticité — Breusch-Pagan-Godfrey (probabilite) 0,190
Test de forme fonctionnelle — RESET2 (probabilité) 0,058  Test de multicollinéarité — Criteres d’inflation de la variance <10
Statistique de Durbin-Watson 2,404  Estimation récursive Stable
Test de corrélation sérielle — Breusch-Godfrey (probabilitt) 0,449  Observations (aprés ajustements) 91

* Significatif au seuil de 10 %, ** significatif au seuil de 5 %, *** significatif au seuil de 1 %.

Note 1 : Les coefficients estimatifs pour chaque variable explicative représentent les multiplicateurs d’impact total, ¢’est-a-
dire qu’ils mesurent 1’effet final sur la variation des préts aux entreprises de I’augmentation unitaire d’une variable explicative
apres que les huit effets trimestriels se sont produits. Par exemple, un multiplicateur total pour huit périodes reflétant

’effet final sur la variation des préts aux entreprises d’une hausse de 1 % d’un écart de production positif (ou d’une baisse
équivalente d’un écart de production négatif) est (B +,+,+B,+B,+P, B, B,). (Toutefois, seuls les coefficients estimatifs
statistiquement significatifs ont été pris en compte dans les calculs finals; nous avons supprimé les coefficients estimatifs et
les variables qui n’étaient pas significatifs.)

Note 2 : Nous avons ensuite soumis les multiplicateurs de I’impact total aux tests de Wald pour vérifier le caractére
significatif des coefficients (représentés par les valeurs de p dans le tableau des résultats de régression).

Les résultats montrent également que les variations des préts accordés par les banques aux moyennes
entreprises sont positivement corrélées avec les variations du taux d’épargne national : une hausse de

1 % du taux d’épargne entraine une augmentation de 0,89 % des préts bancaires. Ces résultats donnent

a penser que les effets négatifs sur la demande associés a une augmentation du taux d’épargne (reflétant
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la diminution prévue de 1’activité économique, du revenu et de I’investissement) sont compensés par les

effets positifs sur I’offre associés a une augmentation des dépdts et des réserves de capital des banques.

Comme dans le cas des petites entreprises, le coefficient béta des variations du taux d’investissement et celui
de la variable de la population sont statistiquement significatifs et positifs, ce a quoi on pouvait s’attendre.
Le coefficient béta de I’amélioration de la rentabilité¢ des banques est aussi statistiquement significatif, mais
il a un effet négligeable sur les préts bancaires. Fait étonnant, le coefficient béta du taux de capitalisation des

banques est négatif, bien que cette corrélation ait une faible signification statistique au seuil de 10 %.

Par conséquent, cette analyse permet de conclure qu’il existe une corrélation significative entre le
cycle économique, mesuré par 1’écart de production, et I’octroi de préts aux petites et aux moyennes
entreprises, c¢’est-a-dire que I’octroi de préts présente pratiquement le méme caractére cyclique pour ces

deux catégories d’entreprises, 1’effet du cycle économique apparaissant au bout de huit trimestres.

Grandes entreprises

Les résultats de 1’analyse de régression pour les grandes entreprises sont présentés au tableau 4. Nous
observons une corrélation significative entre 1’écart de production et les préts bancaires. Cette fois
encore, les résultats du modele montrent un effet décalé, ce qui signifie que I’effet stimulant de la phase
ascendante ou descendante du cycle économique sur 1’octroi de préts bancaires ne se manifeste pas
immeédiatement. Il se produit au bout d’environ huit trimestres. L’effet cyclique semble plus marqué
pour les grandes entreprises que pour les PME?, une hausse de 1 % de 1’écart de production (ou une
baisse équivalente d’un écart de production négatif) entrainant une augmentation de 2,8 % des préts aux

grandes entreprises'”.

9. Des tests de signification supplémentaires, reposant sur I’hypothese de variances égales et inégales, ont été effectués pour évaluer la
différence, mesurée selon le coefficient béta, de 1I’écart de production entre les petites et les moyennes entreprises ainsi qu’entre les
grandes entreprises et les PME. Ces tests ont confirmé que ces coefficients étaient significativement différents au seuil de 5 %.

10. II est important de signaler que cette analyse se rapporte aux variations de 1’écart de production en supposant que tous les autres
facteurs sont constants. En réalité, un ralentissement économique se produisant en méme temps que des variations du taux
d’investissement, du taux d’épargne, de la rentabilité des banques et de leur taux de capitalisation pourraient avoir des effets
d’interaction sur le taux d’octroi de préts.
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Tableau 4 : Résultats de I’analyse de régression expliquant la variation en pourcentage
trimestrielle des préts accordés par les banques aux grandes entreprises, 1988-2012

Variable Coefficient Probabilité
DCY 2,822 0,013**
DPrime 1,653 0,060*
DDLn(Pop) 8,313 0,041
DLn(Tech) -3,23 0,048*
Dinv 4,057 0,003***
DCap 5,456 0,084*
R? 0,289 Variable dépendante moyenne 0,006
R? ajusté 0,241 Ecart-type de la variable dépendante 0,052
Erreur-type de régression 0,045 Critere d’information d’Akaike -3,280
Somme des résidus au carré 0,181 Critére de Schwartz -3,092
Test de normalité — Jarque-Bera (probabilité) 0,823 Test d’hétéroscédasticité — Breusch-Pagan-Godfrey (probabilit¢) 0,537
Test de forme fonctionnelle — RESET2 (probabilité) 0,597 Test de multicollinéarité — Critéres d’inflation de la variance <10
Statistique de Durbin-Watson 2,090 Estimation récursive Stable
Test de corrélation sérielle — Breusch-Godfrey (probabilit¢) 1,000 Observations (aprés ajustements) 95

* Significatif au seuil de 10 %, ** significatif au seuil de 5 %, *** significatif au seuil de 1 %.

Note 1 : Les coefficients estimatifs pour chaque variable explicative représentent les multiplicateurs d’impact total, ¢’est-a-dire
qu’ils mesurent I’effet final sur la variation des préts aux entreprises de I’augmentation unitaire d’une variable explicative apres
que les huit effets trimestriels se sont produits. Par exemple, un multiplicateur total pour huit périodes reflétant I’effet final sur la
variation des préts aux entreprises d’une hausse de 1 % d’un écart de production positif (ou d’une baisse équivalente d’un écart de
production négatif) est (B, 3,1, B, BB, B, +B,). (Toutefois, seuls les coefficients estimatifs statistiquement significatifs ont été
pris en compte dans les calculs finals; nous avons supprimé les coefficients estimatifs et les variables qui n’étaient pas significatifs.)
Note 2 : Nous avons ensuite soumis les multiplicateurs de I’impact total aux tests de Wald pour vérifier la signification
statistique des coefficients (représentés par les valeurs de p dans le tableau des résultats de régression).

Des résultats de cette ampleur donnent a penser que les grandes entreprises sont plus sensibles que

les PME aux fluctuations du cycle économique. Cela pourrait étre attribuable aux programmes d’aide
gouvernementaux visant a améliorer I’acceés des PME au financement en période de ralentissement
économique, qui ont pour objectif de neutraliser I’effet cyclique mais ne s’adressent pas aux grandes
entreprises. Mentionnons notamment le Programme de financement des petites entreprises du Canada
(PFPEC), programme fédéral de partage des pertes sur prét qui transfere le risque de défaut des préteurs au

gouvernement pour encourager 1’octroi de préts aux PME'", ainsi que les services offerts par la Banque de

développement du Canada (BDC). Pour en savoir plus sur la BDC, reportez-vous a I’encadré ci-apres.

11. Des efforts ont été déployés pour déterminer statistiquement la mesure dans laquelle le Programme de financement des petites entreprises
du Canada (PFPEC) avait neutralisé le caractére cyclique. D’apres les données, méme si les corrélations entre la variation en pourcentage
des préts aux petites entreprises nouvellement garantis par le PFPEC et les valeurs décalées de la croissance du PIB nominal entre 1982 et
2011 étaient généralement négatives, elles n’étaient pas statistiquement différentes de zéro. Cela signifie qu’il ne semblait pas y avoir une
forte corrélation positive ou négative entre la valeur des préts assurés en vertu du PFPEC et la conjoncture économique.




Caractere cyclique du financement des PME au Canada

La BDC et la neutralisation du caractére cyclique des préts

La Banque de développement du Canada (BDC) est une société d’Etat fédérale qui offre des services
financiers, y compris des préts garantis ou non garantis, du financement subordonné, du capital de
risque et des services-conseils aux entreprises. Elle a pour mandat d’appuyer les entrepreneurs et les
PME en qualité de préteur complémentaire sur le marché, offrant des préts et des investissements
complémentaires par rapport a la gamme de services proposés par les institutions financieres du secteur
privé. Pour déterminer par des moyens statistiques si la BDC neutralise le caractére cyclique en tant
que préteur, nous avons pu refaire I’analyse de régression en utilisant les données de la BDC pour la

période comprise entre le deuxiéme trimestre de 1996 et le premier trimestre de 2012 (tableau 5)'2.

Tableau 5 : Résultats de I’analyse de régression expliquant la variation en pourcentage
trimestrielle des préts accordés par les banques aux PME — coefficients béta, 1996-2012

Coefficient Probabilité
Petites entreprises -0,505 0,085*
Moyennes entreprises 0,158 0,189
Grandes entreprises 1,46 0,196

* Significatif au seuil de 10 %.

Dans le cas des petites entreprises, les résultats indiquent qu’en période de ralentissement économique,
une baisse de 1 % de I’écart de production (ou une hausse équivalente d’un écart de production négatif)
entrainera en fait une augmentation de 0,5 % de 1’octroi de préts aux petites entreprises par la BDC. Nous
n’avons toutefois observé aucune corrélation statistiquement significative entre 1’octroi de préts aux
moyennes et aux grandes entreprises par la BDC et le cycle économique. A vrai dire, I’octroi de préts aux
entreprises de ces deux catégories au cours du dernier cycle économique a augmenté de fagon soutenue a

la fois en période de reprise et de ralentissement économique (voir la figure B1 a ’annexe B).

La variation du taux préférentiel d’affaires est elle aussi statistiquement significative au seuil de 10 %. Le fait que
le coefficient soit positif indique que I’effet sur I’offre d’une hausse du taux d’intérét I’emporte sur 1’effet sur la

demande, c’est-a-dire que I’effet positif d’une augmentation de I’offre de préts découlant d’une hausse des taux

12. Toutes les données sont tirées des comptes internes de la BDC. La variable dépendante dans 1’analyse de régression a ét¢ définie comme
étant la variation nette trimestrielle du logarithme de 1’encours des préts déclaré par la BDC. La taille des entreprises est définie selon leur
limite de crédit autorisé : moins 250 000 $ pour les petites entreprises, entre 250 000 $ et 5 millions de dollars pour les moyennes entreprises
et plus de 5 millions pour les grandes entreprises. Pour assurer un nombre raisonnable de degrés de liberté, on a inclus cinq décalages pour
chaque variable et vérifi¢ leur signification statistique au lieu de sept décalages comme dans les autres analyses de régression. C’est pour ces
raisons, entre autres, y compris le fait que la série de données de la BDC a été recueillie pour une période plus courte reflétant un seul cycle
économique, qu’ il est impossible d’établir une comparaison parfaite entre les résultats de ’analyse de régression pour la BDC et ceux de
I’analyse de régression pour les banques a charte. (On trouvera & I’annexe B les résultats complets de 1’analyse de régression.)
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d’intérét compense 1’effet négatif d’une contraction de la demande. Pour I’essentiel, une hausse de 1 % du taux

préférentiel correspond a une augmentation de 1,5 % de ’encours des préts aux grandes entreprises.

I1 convient de noter que I’effet négatif sur la demande d’une augmentation des taux d’intérét pourrait étre
plus faible que celui auquel certains observateurs s’attendaient. Cet état de choses est attribuable au fait
que les taux d’intérét élevés s’accompagnent généralement d’une activité économique vigoureuse et d’une
rentabilité des entreprises €levée, ce qui crée une protection naturelle contre les cotits de financement
¢levés tout en permettant a de nombreuses entreprises de maintenir, voire d’accroitre, leur demande de prét

méme si les taux d’intérét sont en hausse.

Le coefficient béta des variations du taux d’investissement et du taux de capitalisation des banques est
significatif et positif : une hausse de 1 % des deux taux, tous les autres facteurs étant constants par ailleurs,
entraine une augmentation des préts bancaires de 4,1 % et de 5,5 % respectivement. Comme dans le cas des
PME, I’amélioration de la rentabilité des banques a eu un effet négligeable et n’a pas donné lieu a des résultats

statistiquement significatifs.

V. Conclusion

L’analyse économétrique présentée a la partie IV a permis de constater qu’il existe une corrélation entre
le cycle économique, mesuré par 1’écart de production, et I’octroi de préts aux entreprises, soit une
corrélation positive entre les préts bancaires et 1’écart de production pour les entreprises de toutes les
catégories de taille. L’analyse a porté sur la période comprise entre le premier trimestre de 1988 et le
trimestre correspondant de 2012. Le caractere cyclique de I’octroi de préts aux entreprises semble plus
marqué dans le cas des grandes entreprises : une hausse de 1 % de 1’écart de production (ou une baisse
équivalente d’un écart de production négatif) entraine une augmentation de pres de 3 % de 1’octroi de

préts aux grandes entreprises, comparativement a une hausse d’environ 2 % dans le cas des PME.
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Les données ne permettaient pas de dissocier la demande et I’offre de préts. L’amélioration de la collecte
de données sur 1’octroi de préts par les banques a charte grace a I’Enquéte semestrielle aupres des
fournisseurs de services de financement aux entreprises de Statistique Canada permettra d’obtenir des
séries chronologiques supplémentaires, de dissocier davantage les vecteurs de 1’offre et de la demande et

de mieux comprendre le caractére cyclique de 1’octroi des préts.

On pourrait se demander ce que signifient ces résultats pour les responsables de 1’élaboration des
politiques. L’analyse économétrique a révélé que I’octroi de préts aux entreprises est cyclique. Or,
comme I’économie se trouve actuellement en période de reprise, I’octroi de préts devrait augmenter. De
fait, d’apres les données de I’ Enquéte semestrielle aupres des fournisseurs de services de financement
aux entreprises de Statistique Canada, les préts accordés aux entreprises sont passés de 61,5 milliards de

dollars au premier semestre de 2011 a 73 milliards au premier semestre de 2013.

En outre, les résultats justifient les mesures prises par les gouvernements pour stimuler I’octroi de

préts en période de ralentissement économique, afin de neutraliser les effets cycliques. Ainsi, lorsqu’en
période de ralentissement économique les préteurs deviennent plus prudents a I’égard du risque et qu’ils
hésitent a accorder des préts, le role des gouvernements dans I’amélioration de 1’acces au financement

gagne nettement en importance.

Traditionnellement, les mesures en matiére de politique publique visaient principalement a stimuler 1’octroi
de préts aux entreprises pendant les périodes de ralentissement économique. Généralement, I’autorité
monétaire réduit les taux d’intérét et augmente la masse monétaire pour accroitre les réserves des banques
et stimuler I’octroi de préts. Le gouvernement souhaite réduire le déficit budgétaire pour faire baisser les
taux d’intérét a long terme et stimuler I’investissement. Le taux d’imposition sur la formation de capital

est souvent réduit et des régimes d’épargne exonérés d’impdt sont mis en place pour encourager 1’épargne.

Lorsque ces politiques portent leurs fruits, I’offre et la demande de fonds augmentent.
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Le Programme de financement des petites entreprises du Canada (PFPEC) et la Banque de développement
du Canada (BDC) sont les autres sources d’aide gouvernementale analysées ici. Il ressort de notre analyse
que la BDC semble avoir été utilisée de fagon efficace pour atténuer I’effet des ralentissements cycliques
sur I’acces des petites entreprises au financement et, par conséquent, qu’elle pourrait encore y parvenir
pour stimuler I’octroi de préts. En revanche, les résultats pour le PFPEC sont moins clairs, peut-étre en
raison de I’interaction entre les mesures de relance gouvernementales et les mesures prises par le secteur

privé pour assurer la prestation du programme.

De plus, tout en reconnaissant que les préts bancaires constituent une des sources de financement des
PME (s’y ajoutent par exemple le financement par capitaux propres et par crédit-bail), ils représentent la
principale source de financement pour les entreprises canadiennes les plus jeunes, les plus innovatrices et
les plus axées sur la croissance (Industrie Canada, 2013)'. Ces entreprises jouent un role essentiel dans
le dynamisme de I’économie et la création d’emplois. Signalons que les responsables de 1’élaboration
des politiques ont été tres réceptifs au cours de la dernicre crise financiere : ils ont injecté des capitaux
supplémentaires dans la BDC et relevé les seuils prévus pour les préts garantis afin d’améliorer 1’offre de
capitaux. Dans I’avenir, il sera important que les gouvernements mettent au point des mécanismes pour

appuyer ’octroi de fonds aux entreprises par le truchement de différents types de financement.

13. Les données tirées de I’ Enquéte sur le financement et la croissance des petites et moyennes entreprises de Statistique Canada de 2011
montrent qu’un financement par emprunt de 23,5 milliards de dollars a été accordé aux PME, comparativement a 2,5 milliards pour le
crédit-bail et a 2,3 milliards pour les capitaux propres.
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Annexe A : Sources de données

Les principales sources de données utilisées afin d’établir la série de données nécessaire pour les
analyses de corrélation et de régression sont présentées ci-dessous.

Encours des préts des banques aux petites, moyennes et grandes entreprises

Source : Banques a charte, répartition régionale d’éléments précis de I’actif et du passif, en fin de
période, Canada, provinces et international, Statistique Canada, Tableau CANSIM 176-0074.

Ecart de production

Source : Produit intérieur brut aux prix constants de 2007, en termes de dépenses, Statistique Canada,
Tableau CANSIM 380-0084.

Taux d’épargne

Source : Comptes courants et compte du capital — National, Statistique Canada, Tableau CANSIM 380-0071.

Population canadienne

Source : Estimations de la population, Canada, provinces et territoires, Statistique Canada, Tableau
CANSIM 051-0005.

Bénéfices des banques

Source : Les données trimestrielles du bilan et de 1’état des résultats, selon le Systéme de classification
des industries de I’Amérique du Nord (SCIAN), Statistique Canada, Tableau CANSIM 187-0001.

Taux de capitalisation

Source : Les données trimestrielles du bilan et de 1’état des résultats, selon le Systéme de classification
des industries de I’Amérique du Nord (SCIAN), Statistique Canada, Tableau CANSIM 187-0001.

Avancées technologiques (productivité totale des facteurs)

Source : Productivité multifactorielle, valeur ajoutée, facteur capital et facteur travail dans le secteur
agrégé des entreprises et ses principaux sous-secteurs, selon le Systeme de classification des industries
de I’Amérique du Nord (SCIAN), Statistique Canada, Tableau CANSIM 383-0021.

Taux d’intérét préférentiel
Source : Statistiques du marché financier, Statistique Canada, Tableau CANSIM 176-0043.

Taux d’investissement

Source : Produit intérieur brut aux prix constants de 2007, en termes de dépenses (formation brute de capital
fixe des entreprises), Statistique Canada, Tableau CANSIM 380-0084.

Encours des préts de la BDC aux petites, moyennes et grandes entreprises

Source : Encours des préts selon des montants d’engagement total étroitement reliés, comptes internes
de la Banque de développement du Canada.
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Annexe B : Caractére cyclique de I’octroi de préts par la BDC (analyse de régression)

Nous présentons ci-apres les résultats de I’analyse de régression évaluant le caractére cyclique du
portefeuille de préts de la BDC. Les graphiques de la figure B1 illustrent la série chronologique pour
I’encours des préts aux petites, moyennes et grandes entreprises ainsi que le principal indicateur du
cycle économique pendant la période comprise entre 1996 et 2012. Cette figure montre clairement
qu’il semble exister une corrélation uniquement entre I’octroi de préts aux petites entreprises et le cycle
¢conomique, 1’octroi de préts aux moyennes et aux grandes entreprises affichant une augmentation
soutenue au cours de la période visée. Les tableaux B1, B2 et B3 confirment ces résultats au moyen
d’une analyse de régression. C’est uniquement pour les petites entreprises que nous pouvons rejeter
I’hypothése nulle selon laquelle le coefficient béta de 1’écart de production est égal a zéro mais plutot
qu’il est négatif de fagon statistiquement significative. Cet état de choses semble indiquer qu’entre 1996
et 2012 il n’existait aucune corrélation positive ou négative importante entre 1’encours de préts de la
BDC aux moyennes et grandes entreprises et la conjoncture économique.

Figure B1 : Série chronologique de I’encours des préts aux petites, moyennes et grandes
entreprises et écart de production
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Sources : BDC, comptes internes; Statistique Canada, Comptes nationaux, 1996-2012; calculs de 1’auteur.




Caractere cyclique du financement des PME au Canada

Tableau B1 : Résultats de I’analyse de régression de la BDC expliquant la variation en
pourcentage trimestrielle des préts bancaires aux petites entreprises, 1996-2012

Variable Coefficient Probabilité
DBDCSBL 0,761 0,000***
DCY -0,505 0,085*
DSave 0,326 0,018*
DDLn(Pop) 3,995 0,000***
DCap -0,124 0,094*
R? 0,556  Variable dépendante moyenne 0,002
R? ajusté 0,507 Ecart-type de la variable dépendante 0,013
Erreur-type de régression 0,009  Critere d’information d’Akaike -6,453
Somme des résidus au carré 0,004  Critere de Schwartz -6,210
Test de normalité — Jarque-Bera (probabilité) 0,811 Test d’hétéroscédasticité — Breusch-Pagan-Godfrey (probabilit¢) 0,213
Test de forme fonctionnelle — RESET2 (probabilité) 0,454  Test de multicollinéarité — Critéres d’inflation de la variance <10
Statistique de Durbin-Watson 1,845 Estimation récursive Stable
Test de corrélation sérielle — Breusch-Godfrey (probabilit¢) 0,399  Observations (aprés ajustements) 61

* Significatif au seuil de 10 %, ** significatif au seuil de 5 %, *** significatif au seuil de 1 %.

Note 1 : Les coefficients estimatifs pour chaque variable explicative représentent les multiplicateurs d’impact total, ¢’est-a-
dire qu’ils mesurent 1’effet final sur la variation des préts aux entreprises de 1’augmentation unitaire d’une variable explicative
apres que les huit effets trimestriels se sont produits. Par exemple, un multiplicateur total pour huit périodes reflétant

I’effet final sur la variation des préts aux entreprises d’une hausse de 1 % d’un écart de production positif (ou d’une baisse
¢équivalente d’un écart de production négatif) est (B, +,+B,+p,+B.+B.+B,+P,). (Toutefois, seuls les coefficients estimatifs
statistiquement significatifs ont été pris en compte dans les calculs finals; nous avons supprimé les coefficients estimatifs et
les variables qui n’étaient pas significatifs.)

Note 2 : Nous avons ensuite soumis les multiplicateurs de I’impact total aux tests de Wald pour vérifier la signification
statistique des coefficients (représentés par les valeurs de p dans le tableau des résultats de régression).




32

Caractere cyclique du financement des PME au Canada

Tableau B2 : Résultats de I’analyse de régression de la BDC expliquant la variation en
pourcentage trimestrielle des préts bancaires aux moyennes entreprises, 1996-2012 (écarts-types
d’hétéroscédasticité et d’autocorrélation constantes et covariance)

Variable Coefficient Probabilité
DBDCMBL 1,000 0,000***
DCY 0,158 0,189
DSave -0,116 0,038**
DDLn(Pop) 5,786 0,000***
DCap -1,308 0,013**
Profit -0,013 0,004***
R? 0,720 Variable dépendante moyenne 0,023
R? ajusté 0,684 Ecart-type de la variable dépendante 0,011
Erreur-type de régression 0,006 Critere d’information d’Akaike -7,247
Somme des résidus au carré 0,002  Critere de Schwartz -6,973
Test de normalité — Jarque-Bera (probabilité) 0,388 Test d’hétéroscédasticité — Breusch-Pagan-Godfrey (probabilit¢) 0,074
Test de forme fonctionnelle — RESET2 (probabilité) 0,634  Test de multicollinéarité — Critéres d’inflation de la variance <10
Statistique de Durbin-Watson 2,517 Estimation récursive Stable
Test de corrélation sérielle — Breusch-Godfrey (probabilit¢) 0,026 Observations (aprés ajustements) 62

* Significatif au seuil de 10 %, ** significatif au seuil de 5 %, *** significatif au seuil de 1 %.

Note 1 : Les coefficients estimatifs pour chaque variable explicative représentent les multiplicateurs d’impact total, ¢’est-a-
dire qu’ils mesurent 1’effet final sur la variation des préts aux entreprises de I’augmentation unitaire d’une variable explicative
apres que les huit effets trimestriels se sont produits. Par exemple, un multiplicateur total pour huit périodes reflétant

I’effet final sur la variation des préts aux entreprises d’une hausse de 1 % d’un écart de production positif (ou d’une baisse
équivalente d’un écart de production négatif) est (B, +,+,+B,+B,+P,+B,B,). (Toutefois, seuls les coefficients estimatifs
statistiquement significatifs ont été pris en compte dans les calculs finals; nous avons supprimé les coefficients estimatifs et
les variables qui n’étaient pas significatifs.)

Note 2 : Nous avons ensuite soumis les multiplicateurs de 1’impact total aux tests de Wald pour vérifier la signification
statistique des coefficients (représentés par les valeurs de p dans le tableau des résultats de régression).

Note 3 : Nous avons constaté que 1’hétéroscédasticité et la corrélation sérielle dans le terme d’erreur étaient statistiquement
significatives au seuil de 10 %. En conséquence, nous avons utilisé des écarts-types « d’hétéroscédasticité et d’autocorrélation
constantes » robustes pour tester la signification statistique des coefficients béta (Defusco et coll., 2009) représentés par les
valeurs de p dans le tableau des résultats de régression.
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Tableau B3 : Résultats de I’analyse de régression de la BDC expliquant la variation en
pourcentage trimestrielle des préts bancaires aux grandes entreprises, 1996-2012 (écarts-types
d’hétéroscédasticité et d’autocorrélation constantes et covariance)

Variable Coefficient Probabilité
DBDCLBL 0,863 0,000***
DCY 1,458 0,142
DSave -0,974 0,002***
Dinv -5,686 0,000***
Profit 0,042 0,001***
R? 0,099  Variable dépendante moyenne 0,064
R? ajusté 0,013  Ecart-type de la variable dépendante 0,045
Erreur-type de régression 0,045  Critere d’information d’Akaike -3,284
Somme des résidus au carré 0,103  Critere de Schwartz -3,071
Test de normalité — Jarque-Bera (probabilité) 0,065  Test d’hétéroscédasticité — Breusch-Pagan-Godfrey (probabilité) 0,114
Test de forme fonctionnelle — RESET2 (probabilité) 0,101  Test de multicollinéarité — Critéres d’inflation de la variance <10
Statistique de Durbin-Watson 1,372  Estimation récursive Stable
Test de corrélation sérielle — Breusch-Godfrey (probabilit¢) 0,056  Observations (aprés ajustements) 58

* Significatif au seuil de 10 %, ** significatif au seuil de 5 %, *** significatif au seuil de 1 %.

Note 1 : Les coefficients estimatifs pour chaque variable explicative représentent les multiplicateurs d’impact total, ¢’est-a-
dire qu’ils mesurent 1’effet final sur la variation des préts aux entreprises de I’augmentation unitaire d’une variable explicative
apres que les huit effets trimestriels se sont produits. Par exemple, un multiplicateur total pour huit périodes reflétant

I’effet final sur la variation des préts aux entreprises d’une hausse de 1 % d’un écart de production positif (ou d’une baisse
équivalente d’un écart de production négatif) est (B, +,+,+B,+B,+P,+B,B,). (Toutefois, seuls les coefficients estimatifs
statistiquement significatifs ont été pris en compte dans les calculs finals; nous avons supprimé les coefficients estimatifs et
les variables qui n’étaient pas significatifs.)

Note 2 : Nous avons ensuite soumis les multiplicateurs de 1’impact total aux tests de Wald pour vérifier la signification
statistique des coefficients (représentés par les valeurs de p dans le tableau des résultats de régression).

Note 3 : Nous avons constaté que 1’hétéroscédasticité et la corrélation sérielle dans le terme d’erreur étaient statistiquement
significatives au seuil de 10 %. En conséquence, nous avons utilisé des écarts-types « d’hétéroscédasticité et d’autocorrélation
constantes » robustes pour tester la signification statistique des coefficients béta (Defusco et coll., 2009) représentés par les
valeurs de p dans le tableau des résultats de régression.
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