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French Regime: gold louis 1721

By the first quarter of the 18th century, costly and unsuccessful wars had brought
France almost to the brink of bankruptey, and the economic strain was reflected in
both the metallic and paper currencies. Most coins issued at this time bore no
indication of denomination, leaving it to the authorities to proclaim the rate at
which each was to be current. Thus, in an effort to gain much-needed revenue,
France attempted to make large profits from her coinage by issuing coins at inflated
ratings. However, to avoid strong public resistance, these ratings would gradually
be lowered to more acceptable levels. Periodically, as the rating of a particular coin
approached a more realistic value and the issue became less profitable, the cycle
was begun again with a coin of a new design. It is not difficult to imagine the chaos
this practice created. A specific example of such coinage manipulation can be seen
in the gold louis issued from 1720 to 1723. The initial official rating of this coin in
1720 was 54 livres, but by the time the coin was called in and replaced with a new
design in 1723, the rating had been lowered to 39 livres 12 sols. Sometimes
referred to as the **John Law™* louis because it was first issued under the authority
of John Law, a Scottish banker who became the main financial adviser to Louis
XV, the 1720-23 louis circulated to a limited extent in New France. the principal

French colony in North America. The coin illustrated on the cover is part of the
National Currency Collection, Bank of Canada.

Subscriptions

Short-term interest rates and
the exchange rate
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Régime francais: Louis d’or, 1721

Les taux d’intérét a court terme et le
taux de change

Durant le premier quart du XVIII* siecle, la France s’engagea dans des guerres coﬁt.euses
et infructueuses qui la menerent au bord de la faillite. Les tensions économiques quien
résulterent se refléterent tant sur la monnaie métallique que sur celle de papier. Comme
la plupart des pidces frappées a cette époque ne portaient aucune indication de valeur, il
incombait aux autorités de fixer le taux auquel elles devaient étre échangées. Ainsi, dans
ses efforts pour renflouer ses réserves, 1'administration frangaise s efforca de réaliser de
gros profits en émettant des pices a des taux supérieurs a leur valeur réelle. Afin !
cependant d’éviter une forte résistance du public, les cours étaient peu a peu abaissés a
des niveaux acceptables. Régulierement, lorsque le cours d'une piece donnée

s’ approchait d un taux plus réaliste et que sa fabrication devenait moins lucrative, on
recommengait le stratagéme en émettant une nouvelle piece. Il n'est pas difficile

Considerable interest has arisen recently regarding the effects of
d’imaginer le chaos qu'une telle pratique a pu occasionner. Le louis d’or qui circula de
17202 1723

movements in short-term interest rates on the external value of the
Canadian dollar.* The purpose of this note is to review the main aspects
of this question within the framework of the balance of payments.

The discussion begins with a description in general terms of the
balance of payments concepts underlying the argument and the role of
interest rates and the exchange rate in equilibrating short-term capital
flows. The next section introduces covered capital flows and the
forward exchange market. We then illustrate the discussion with some

general examples. Finally, a few episodes in the Canadian balance of
payments over the past few years are briefly reviewed.

3 constitue
Le cours off

un bon exemple de piece dont le cours fut fixé selon ce systeme.
ciel du louis, qui était de 54 livres au moment de son émission, n'était plus
que 39 livres et 12 solsen 1723

3

Depuis quelque temps, les effets des variations des taux d’intérét a court terme sur le

taux de change du dollar canadien suscitent un intérét considérable*. Cet article a pour

but de passer en revue les principaux aspects de cette question dans le contexte de la

balance des paiements.
. lorsqu’il fut retiré de la circulation et remplacé par une

autre piece. Désignée parfois sous le nom de louis «John Law» puisque sa premiere
emission se fit 2 I'ins

tion de John Law, banquier écossais qui était devenu le
principal conseiller financier de Louis XV, cette piece circula en quantité limitee en

Nouvelle-France, la principale colonie frangaise en Amérique du Nord. L échantillon

Larticle débute par une description générale des concepts de Ja balance des paiements
reproduit en couverture fait partie de la Callection nationale de monnaies, Banque du
Canada

sur lesquels s appuie notre analyse, puis montre comment les taux d’intérét et le taux
de change contribuent a équilibrer les flux de capitaux a court terme. Il présente ensuite
les flux de capitaux couverts contre les risques de change et le marché de change &
terme. Quelques exemples généraux servent a illustrer certaines de nos affirmations.

L analyse se termine par une revue de quelques épisodes de 1'évolution de la balance
des paiements du Canada au cours des derniéres années.
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The balance of payments in the short run

A useful starting point is to consider the process by which balance of
Abonnements

La balance des paiements en courte période

Canada et Etats-Unis: lan. $10; 3 ans, $25. Tous autres pays: 1 an, $12: 3 ans, $30.
Bibliotheques publiques, bibliotheques du gouvernement canadien, des gouvernenm
provinciaux et municipaux du Canada (y compris celles des sociétés et agences de la
Couronne). bibliotheques des établissements d’enseignement au Canada ou & 1'étran
demi-tarif pour les exem i

ents

gcr:

payments adjustment takes place in the shorter run. In any fairly short
period of time up to a few months, the major components of the current
account can be regarded as being essentially predetermined, in the sense

11 serait utile de commencer par étudier le processus d'ajustement de la balance des
paiements en courte période. Sur une période ne dépassant pas quelques mois,

I"évolution des principales composantes de la balance courante peut étre considérée
comme essentiellement déterminée a |"avance en ce sens qu'elle n'est influencée que
de fagon relativement faible par le taux d’intérét du moment et par les variations du
taux de change que nous avons I'intention d’examiner ici**. Dans la mesure ou les

plaires expédiés sous un seul pli

L abonnement comprend les frais de port, par courrier de troisieme classe au Canad

that they are affected only to a relatively minor degree by the
Etats-Unis, par avion pour les autres pays

contemporaneous interest rate and exchange rate movements on which

we intend to focus. ** To the extent that changes in short-term interest
rates are reflected in long-term rates, long-term capital flows may be

aeld

v o &l - o b l 3 2 :
On pourra se procurer des tirés 4 part d'articles parus dans la Revue, au prix de $1 1€ pad
de 10 exemplaires.

modifications des taux d’intérét a court terme se répercutent sur les taux a long terme,

elles peuvent influencer sur courte période les flux de capitaux & long terme. Toute
On pourra également se procurer des exemplaires de la Revue & toutes les agences dé la

y . ; 7 i in Canada and those on
*In this context, it is the differential between money market interest rates in
Banque du Canada, au X de $1 chac compa::l?lg Ic:sl.n‘.lmcnls abroad rather than the level of Canadian interest rates taken o thack
Pai <o 4, au prix de $1 chacun relevani o decisions by investors o hold Canadian ather than oreign shortfem 556
aiement a I'ordre de la Banque du Canada
Adresser toute correspondance a: La Revue de la B

**The current account does of course respond to changes in the exchange rate but the effects work
through with quite long lags.

anque du Canada
Banque du Canada
Ottawa K 1A 0GY
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chyuduclinn autorisée a condition que la source - Re
anneée - soit formellement indiquée.
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*Dans ce domaine, il convient de préciser que c'est I'écart entre les taux d"intérét du marché monetaire canadien et les taux
comparables pratiqués sur les marchés éangers, plutot que |'évolution des mox d'nmégrg an.ngizns prise isolément, qui
influence la décision des investisseurs d"acquérir des avoirs & court terme canadiens plutot ga'etrangess.

**Bicn sir, la balance courante réagit aux variations du Laux de change, mais Jes délais de répomse sont relativement Jongs
This note was prepared in the International Department.
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affected in the short run. Any such response would in fact tend to
enhance the impact on the exchange rate of a change in short-term
interest rates. Thus, in order to sharpen the following argument without
qualitatively altering the conclusions, long-term capital flows may also
be assumed to be predetermined in the short run. It follows that
short-term capital flows may also be regarded as given; since the
balance of payments is an accounting identity in which total inflows and
outflows are exactly matched, short-term capital flows will always be
equal and of opposite sign to the combined balance on current and
long-term capital accounts. * In this framework, the question is not
whether the short-term capital flows that may be required will in fact
materialize. Rather, the question is how the return required to induce
investors to move the necessary amount of short-term funds will be
forthcoming.

Investors generally regard comparable Canadian and foreign
instruments as being reasonable substitutes for each other. In these
circumstances the relative rates of expected return on domestic and
foreign assets which will influence investors to shift funds into or out of

Canada depend on interest rate differentials between Canada and the rest

of the world and also on any difference between the current exchange
rate for the Canadian dollar and investors’ views about its future level .
The anticipated total retum - interest earnings and any prospective
capital gawn or loss from expected exchange rate movements over the
terms of the investments - must always be sufficiently attractive to
induce the required short-term capital flow. If, for example, short-term
rates in Canada were to fall abruptly relative to those elsewhere, then
the exchange value of the Canadian dollar would have to move down
sufficiently for investors to expect a compensating capital gain in the
LT\Chﬂth‘. market from holding Canadian dollar assets. Conversely, an
increase in Canadian interest rates, other things remaining unchanged,
would have to be offset by an appreciation of the Canadian dollar such
45 10 bring about an expectation of a capital loss.
M o e
avour of Canada increases the

réaction de cette nature tendrait en fait a renforcer 1'impact d’une modification des tau

d'intérét a court terme sur le taux de change. Ainsi, pour faciliter la discussion, sans

réduire pour autant la justesse des conclusions de fagon significative, on peut supposé

que, en courte période, les flux de capitaux a long terme sont également déterminés
I'avance. 11 s ensuit que les flux de capitaux a court terme peuvent étre aussi considér
comme une donnée. La balance des paiements étant une identité comptable ou
I'ensemble des entrées équivaut exactement 2 I’ensemble des sorties, le montant des
flux de capitaux a court terme sera toujours égal au solde combiné de la balance
courante et des mouvements de capitaux a long terme mais affecté du signe contraire®
Dans cette hypothese, il ne s agit pas de savoir si les mouvements de capitaux a cout!
terme nécessaires vont se produire, mais plutdt comment s’établira le taux de
rendement nécessaire pour provoguer ces mouvements de capitaux.

Généralement, les investisseurs considerent que les placements de méme nature,
qu’ils soient faits au Canada ou dans un autre pays, se valent plus ou moins. Ainsi, le
taux anticipés de rendement des avoirs canadiens et étrangers qui peuvent encouragef
les investisseurs a transférer des capitaux de I’étranger au Canada - ou inversement di
Canada a |"étranger - sont fonction, d’une part, de 1’écart entre les taux d’intéret i
pratiqués au Canada et dans le reste du monde et, d’autre part, de toute différence qu
peut exister entre le cours du dollar canadien 2 un moment donné et le cours que e
investisseurs anticipent. Le rendement global prévu, soit 1’intérét et les gains ou pertt
¢éventuels en capital résultant des variations du taux de change sur la durée des

placements, doit toujours étre assez élevé pour entrainer les flux de capitaux a court

terme nécessaires. Si, par exemple, les taux a court terme canadiens venaient  chuté
par rapport aux taux pratiqués a I’étranger, le cours du dollar canadien devrait baissel
suffisamment pour permettre aux investisseurs de penser qu'ils réaliseront un gain d¢
capital au moment ou ils revendront sur les marchés de change leurs avoirs en dollars
canadiens. Inversement, toutes choses étant ¢gales par ailleurs, toute hausse des tau
d'intérét canadiens devrait étre compensée par un relevement du cours du dollar
camfdien suffisant pour engendrer des anticipations de pertes en capital.
‘Meme s'il est vrai, toutes choses étant €gales par ailleurs, qu’un accroissement, a
1 avantage du Canada, de I'écart entre les taux d’intérét augmente |"attrait des avoirs
canadiens a court terme, nous ne devrions pas nous attendre a observer sur courte
période une relation directe et simultanée entre,
d'intérét et, d’autre part, la quantité et |
court terme. Puisque

d’une part, I'écart séparant les tauX
a direction des mouvements des capitaux &

: I"on peut considérer ces mouvements de capitaux comme
essentiellement déterminés a 1'avance par le solde de la balance courante et
des capitaux a long terme, toute variation du taux de

altractiveness of short-term Canadian assets, we would not necessarily
expect to observe any direct contemporaneous relationship in the short
nun between the interest rate spread and the amount and direction of

*This discussion abstracts from sch other elements in

rendement des avoirs
exchange markel intervention (to be discussed below)

the balance of payments computation as offi
and statistical errors and cmu‘s’x’n:u. e

*Cette analyse fait abstr, enta é {
1'imervcmi¥m ul:l-;mﬁfmdifm ';"é““]"“ €léments qui entrent dans le calcul de la balance des paiements, telles
archés de change (dont on dira un ot plus loin) et les erreurs et omissions.
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short-term capital flows. Since these flows may be considered as
essentially predetermined by the balance on current and long-term
capital, any change in the attractiveness of Canadian assets will be

reflected primarily in the exchange rate rather than in realized capital
flows.

Short-term capital flows and forward exchange
International short-term capital flows can take a variety of forms. They
include investments by non-residents in short-term instruments issued
by a variety of Canadian private and public entities, financial and
non-financial. Canadians also undertake similar investments abroad.
One channel by which short-term capital flows can be effected is
through leads and lags, a well-known and important feature of foreign
exchange markets. These flows involve alterations in the timing of
foreign exchange transactions relating to receipts and payments from
international trade and other business abroad such as the conversion of
the proceeds of long-term borrowings.

Short-term capital flows may take place on either an uncovered or a
covered basis. In the former, the investor assumes a risk on the future
movement of the exchange rate. In the latter, an investor enters into a
forward exchange contract to protect himself from possible changes in
the exchange rate between his home currency and the currency in which
his investment is denominated. For example, a non-resident wishing to
invest in a Canadian dollar asset on a covered basis will, at the time
Canadian dollars are purchased for the investment, sell the expected
receipts at a set price for forward delivery on maturity of the investment.

While covered investments are free of exchange risk to the persons
making them, what needs to be emphasized is that with net flows of
covered funds there are exchange market participants on the other side
of these transactions who do take the exchange risk by providing
forward cover. If, for example, a net inflow of short-term funds m_ade
up of purchases of Canadian assets on a covered basis is recordeq in the
balance of payments, then corresponding forward sales otj Cnnfldmn
dollars must be made to investors prepared to accept the risk of changes
in the exchange rate. * These investors will be induced to acquire a
*The investor will typically arrange his cover with a bank, If the bank does not wish to accept the

i ini i have offsetting transactions with
resulfing change in its term exposure in the currency (and does not b »
Nhﬂ‘cnbslomcfs). it will ml)usm foreign exchange position in the interbank exchange market

ivi i -bank for this purpose, the banks as a P
i al bank may thus not need to deal with & non: bank fo s urpo: h
&%“f:::‘ﬁ.ﬁ"ﬁ:ﬂtms willl‘; zychnmgcd position unless they ultimately induce some non-bank
markel participant to take on the forward position

canadiens se répercutera en premier lieu sur le taux de change plutot que sur les
flux de capitaux.

Les flux de capitaux a court terme et le change a terme

Les mouvements de capitaux 4 court terme entre pays peuvent se faire sous diverses
formes. Ils comprennent les achats par des non-résidents de titres & comtt torme émis
par un grand nombre d'agents économiques des secteurs public ou prive, financier ou

non financier. De méme, les Canadiens effectuent des placements similaires 4

I'étranger. Les mouvements de capitaux & court terme peuvent aussi s 'effectuer par le

biais du termaillage, qui constitue un aspect important et bien connu du fonctionnement

des marchés de change. Il donne lieu a des modifications des dates auxquelles
s'effectuent les opérations de change liées a I'encaissement ou au paiement des
créances découlant du commerce international ou d'autres opérations avec |'étranger
comme la conversion du produit d'emprunts a long terme.

Les mouvements de capitaux a court terme peuvent s'effectuer sans couverture des
risques de change a terme ou avec couverture de ces risques. Dans le premier cas,
I'investisseur assume le risque des fluctuations du taux de change. Dans le second, il
signe un contrat de change a terme dans le but de se protéger contre les fluctuations
toujours possibles du taux de change de la monnaie de son pays par rapport a la
monnaie dans laquelle il fait son placement. Par exemple, un non-résident désireux de

faire un placement en dollars canadiens en se couvrant contre les risques de change
revend, au moment méme ou il achéte les dollars canadiens destinés au placement, le
montant intégral des dollars canadiens qu’'il compte recevoir & 1'échéance du
placement; le taux établi pour cette transaction a terme sera fixé tout de suite et la
livraison se fera a I'échéance du placement.
Si les placements faits avec couverture des risques de change protégent I'investisseur,
il importe toutefois de souligner que, en contrepartie du flux net des capitaux couverts,
il y a sur le marché des changes des participants qui prennent le risque de change en
fournissant la couverture a terme. Par exemple, si une entrée nette de fonds a court
terme constituée par I'achat de dollars canadiens avec couverture des risques est
comptabilisée dans la balance des paiements, ces dollars canadiens sont nécessairement
vendus a des investisseurs disposés i accepter les risques des fluctuations du taux de
change*. Ces investisseurs seront portés a acquérir une position a terme en se disant
que la valeur a terme du dollar canadien est faible par rapport au niveau auquel sera,

“Habituell r

fait les de ¢ avec une bangue. Si la bangoe ne désire pas accepter la

modification de sa position & terme qui résulterait de l'orcmnnn proposée (et n'a pas d OpErSion COMPENSAINIre avec
d'autres clients), elle ajustera sa position de change sur

e marché des changes interbancaire. Bien qu'tl ne soit pas nécessaire
par conséquent pour une banque donnée de traiter & cette fin avec un partenaire autre qu‘une banque, I position de

I"ensemble des banques s'en trouyera modifiée 4 moins qu'elles n'incitent finalement un participant aa marché qui ne soit
pas une banque i prendre Ja position b terme
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forward position by a view that the forward value of the Canadian dollar  d’apres eux, le cours d\.l comptant a I'échéance de leur contrat de change*. 1l importe
is low relative to what they expect the spot value to be at the maturity of par conséquent de souligner que
{heir forward contracts.* Thus, it should be stressed, the level of the
forward exchange rate will be determined with reference to the expected
future spot rate, any difference between the two being such as to provide
an expected yield adequate to induce the required uncovered forward
purchases of Canadian dollars.
The differential between the quoted spot and forward exchange rates
tends to be equal to the difference between yields on important domestic
and foreign investments over the period of time specified. ** It follows
that changes in interest rate differentials between comparable short-term
instruments in different currencies will be largely offset by movements
in the spread between the spot and forward exchange rates. The above
relationship, covered interest parity,, tends to prevail because any
covered interest rate differential opens up arbitrage opportunities for

le taux de change a terme sera déterminé par référenct
au taux anticipé du comptant, la différence entre les deux devant permettre d’escompte
un rendement suffisant pour justifier les achats a terme de dollars canadiens qui doiver
atre effectués sans couverture des risques de change, ¢’est-a-dire a sec.

L’écart entre les cours au comptant et a terme affichés tend par ailleurs a étre égalali
différence existant entre les taux de rendement des placements importants effectués au
pays et & I'étranger pour une période donnée™*. Il s’ensuit que les différences de taux
d’intérét entre des placements & court terme comparables libellés en des monnaies
distinetes seront en grande partie compensées par les variations de I’écart entre le cour
du comptant et le cours du terme. La relation décrite ci-dessus, ¢’est-a-dire la parité &
taux d'intérét, tend a se concrétiser le plus souvent, car le moindre écart entre les taux

d'intérét apres couverture des risques de change crée des possibilité d"arbitrage sans

qu'il n'y ait de risque de change. En ce qui a trait au taux de change du dollar américdl
par rapport au dollar canadien, la relation entre le cours au comptant et le cours a term
money to be made without incurring exchange exposure. For the U.S. reflete assez bien I"écart entre les taux d'intérét offerts sur des certificats de dépot
dollar in Canada, the relationship between the spot and forward libellés en dollars canadiens et ceux des certificats de dépot libellés en dollars E.-U.
exchange rates closely reflects the differential between interest rates on €mis sur le marché des euro-devises
Canadian dollar certificates of deposit and those on U.S. dollar

Méme si la parité des taux d’intérét détermine la relation entre le taux de change au
certificates of deposit issued in the Eurocurrency market.

comptant et le taux de change a terme, elle ne fournit en soi aucun renseignement sur
While covered interest parity determines the relationship between the les niveaux de ces taux. Dans la pratique, les variations observées des écarts entre les
spot and forward exchange rates, it does not in itself say anything about  taux d’intérét a court terme se traduisent immédiatement par des ajustements aux éoaf
the levels of these rates. In practice, observed changes in operative affichés entre le taux de change au comptant et le taux de change a terme, vu qué les
short-term interest rate differentials are reflected immediately in arbitragistes établissent les taux de change  terme de fagon 4 obtenir la parité des tav!

adjustments to quoted spreads between spot and forward exchange rates  d'intérét. Toutefois, le mouvement ne s arréte pas la, car les taux de rendement

as traders set forward rates at interest parity levels. However, that will anticipés des placements non couverts auront été en méme temps modifiés par la

not be the whole story as expected rates of return on uncovered

variation du taux d'intérét. A moins que la valeur anticipée du dollar canadien s€ soil

*Market participants may look al a wide range of current and forec: i i i . : .
expectations of the future level of the spot ey may mmﬁv‘x‘ﬁ?ﬁ'éiﬂy'ﬂ'ﬂm *Les participants au marché peuvent considérer un vaste éventail d'indicateurs de la conjoncture actuelle et d'indicateur®
prices in Canada relative to those in the Umied States and other major tading patners. ueell precurseurs dans la formation des attentes relatives au niveau futur du cours au comptant sur le marché. Au nombe de ¢
and expected changes in the relative stocks of money and in the current and long.termm capiial no actual indicateurs, on peut mentionner fe niveau d'activité, le niveau des cofits et des prix au Canada par rapport a CCux enrepl
These of the balance of pay are in turn affected by a variety g(mﬂuem;:s Gi ?;: aux Etats-Unis et chez les autres grands patenaires commerciaux ainsi que les modifications, observees ou prevues, 425

ation that s likely 10 be used in evaluating the expected spot rate, there will prababt stocks de monnaie et du solde des paiements courants et des capitaux 4 long terme. Ces composantes de la balance de8

a range of estimates among exchange markel participants, held with varying de groce of conbineny)  PUSMENts sont i leur tour influcnc

diversity of inform

2 0 S par un grand nombre de facteurs. Etant donné la grande diversité des donnees
d'étre utilisées dans |'évaluation du taux au ¢ i g : s verront
Mg comptant prévu, les participants au marché des changes
'c:(h fact, it i difficalt o find investments that are considered to be & oy ) : probablement toute une gamme d diverses qui n’inspi pas toutes le méme degré de confiance
tr costs and diffe in indi £ bt ractly comparable. The existence **En fait, lesi i dont d P .  ericiles
- D el as legal portfolio constrai L eIl les &tre consid t sc bles sont diffictles 1y
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investments will have been altered simultaneously by the interest rate
change. Unless by some coincidence the expected future value of the
Canadian dollar has changed to the same extent as the forward rate in
response to the shift in interest rates, there will have been a change in
the relationship between the forward exchange rate and the expected

par hasard modifiée dans la méme proportion que le taux de change a terme sous |'effet
de la variation des taux d’intérét, la relation entre le taux de change i terme et Je taux de
change au comptant anticipé ne sera plus laméme. Cette variation déclenchera au sein
du marché des forces qui ameneront le taux de change 2 terme a rétablir entre lui-méme

et le taux de change anticipé au comptant I'équilibre qu'imposent les mouvements de
future spot rate. That change engenders market forces that will move the

forward rate to restore the equilibrium relationship between the two that

is dictated by the short-term capital flows required by the balance of

payments. In order for covered interest parity to be maintained, the spot

exchange rate will have to move in tandem with the forward rate.

Some general examples of exchange market behaviour
Some further examples may serve to clarify the discussion. A decline in
the interest rate differential in favour of Canadian over U.S. dollar
money market instruments will have to result in a fall in the spot
exchange value for the Canadian dollar relative to the forward rate if
covered interest parity is to be maintained. In the simplest case of
unchanged expectations about the future value of the exchange rate, this
narrowing of the interest differential will not result in any changes in the
forward rate; all the adjustment will occur as a fall in the Canadian
dollar spot. However, if the reduced differential is interpreted by market
participants as a relative easing of monetary policy in Canada to be
maintained for some time, thus lowering the expected future spot value
of the Canadian dollar, then the forward rate will also tend to decline. In
this instance, therefore, with covered interest parity being preserved,
the current spot value will fall by more than in the earlier case.

Changes in interest rate differentials of course may not be the onl?', or
even the predominant, influence on exchange rates. For example, »1f the
balance on current and long-term capital account moves into deficit, the
net stock of short-term liabilities of Canadians held by non-resider.us
will have to increase by the amount of the required short-term capua}
inflow. To induce this increase in their holdings, investors will require a
higher expected return. If the short-term interest rate differential in
favour of Canada does not rise, the Canadian dollar must move low
enough that it is perceived by investors to be undervalued. Only then

capitaux 4 court terme exigés par la balance des paiements. Pour que se maintienne la

parité des taux d’intérét, le taux de change au comptant et le taux de change i termic
devront varier de pair.

Quelques exemples généraux du comportement du marché des changes
Quelques exemples de plus permettront de mieux comprendre ces mécanismes
d’ajustement. Tout rétrécissement de I'écart entre les taux d’intérét favorable aux
placements canadiens par rapport a ceux du marché monétaire américain doit
nécessairement entrainer une baisse du cours au comptant du dollar canadien par
rapport au cours 4 terme si la parité des intéréts doit étre maintenue. Dans le cas le plus
simple ou les attentes au sujet de la valeur future du dollar ne varient pas, le
rétrécissement de I'écart entre les taux d'intérét précités n'engendrera ancune
modification du taux de change a terme; tout [*ajustement se traduira par une baisse du
cours au comptant du dollar canadien. Toutefois, si cette réduction de I"écart est
interprétée sur le marché comme I’indice qu'un assouplissement relatif de la politique
monétaire va se poursuivre au Canada pendant quelque temps, ce qui ferait baisser le
niveau anticipé du taux au comptant du dollar canadien, il s'ensuivra que le taux de
change a terme aura lui aussi tendance  diminuer. Dans ce cas pour maintenir la parité
des taux d’intérét, la valeur au comptant diminuera davantage que dans le cas
précédent.

11 se peut bien sur que les variations de I'écart entre les taux d'intérét ne soient pas le
seul facteur ni le principal facteur qui influe sur les taux de change. Par exemple, si le
solde combiné de la balance courante et du compte des capitaux a long terme devient
déficitaire, le montant net des engagements des Canadiens envers les non-résidents

devra augmenter d'un montant égal a celui des entrées de capitaux a court terme
nécessaires. Pour consentir a augmenter les créances qu'ils détiennent, les investisseurs
devront pouvoir escompter un rendement plus €levé. Si I'écart entre les taux d’intérét
a court terme n’augmente pas, le dollar canadien devra baisser jusqu'a ce que les
investisseurs pensent qu'il est sous-évalué. Alors seulement, ils penseront que le dollar
canadien va s apprécier suffisamment pendant la durée de leur placement pour produire

will they take the view that it will appreciate sufficiently over the period  un gain en capital intéressant,

of their investment to yield an attractive capital gain.

On peut également considérer du point de vue du change  terme le mécanisme par




PBank of Canada Review

January 1980

Revue de la Banque du Canada Janvier 1980

Bank of Canada Review January 1980

Revue de la Banque du Canada Janvier 1980

The mechanism by which a deficit on current and long-term capital
flows is financed may also be considered from the point of view of
forward exchange. Seen this way, the value of the Canadian dollar
quoted for forward delivery must fall sufficiently below the value that
investors on average expect to be realized in the future to induce them to
take up uncovered positions in the Canadian dollar. Since the spot and
forward values of the Canadian dollar must move together as dictated by
interest parity, both will decline. Therefore, the resultis the same

whether one starts from the vantage point of the spot or the forward
exchange rate.

As another example, news that causes a reassessment of expectations
often has a major impact on the value of the dollar. For example,
unanticipated adverse developments in the economy, such as a report of

a disappointing merchandise trade balance, might well cause

expectations about the future exchange value of the Canadian dollar to
be marked down. As in the above case, given unchanged interest
differentials, both the forward and spot values of the Canadian dollar

would decline.

In both the above examples the fall in the spot rate could be forestalled
by an increase in the interest rate differential. The larger that increase is
and the longer it is expected to persist, the stronger will be its effect in
sustaining the spot value of the Canadian dollar,
The instances so far examined have abstracted from official exchange
market intervention. Such intervention is best viewed here as altering
the amount of net private short-term capital flows that is required by a
given balance on current and long-term capital account. In this way it
causes the foreign exchange rate to be different from what it would
otherwise be. For example, official sales of foreign exchange in the face
of a deficit on current and long-term capital reduce the required private
short-term capital inflow, thereby moderating the downward pressure
on the external value of the Canadian dollar. To take another example,
if the spread between Canadian and U.S. short-term interest rates
narrows, making Canadian assets less attractive, then in the absence of
intervention the Canadian dollar would have to decline to restore the
cﬂx‘:s:u::: ur‘::x:d(:\r;r‘:r:ar‘\::z:s:;y 10 'mduc.c an){ net shon—ferm capital
), payments. As in the previous example,

official sales of foreign exchange would lessen the pressure on the
exchange rate,

lequel se finance un déficit du compte courant et des capitaux a long terme. Vu sousa
angle, le cours affiché du dollar canadien a terme doit suffisamment baisser en dessous
du cours prévu par les investisseurs en général pour amener ces derniers a effectuer de
opérations a sec sur le dollar canadien, Comme les cours au comptant et a terme du
dollar canadien doivent fluctuer conjointement, en vertu du principe de la parite des
taux d'intérét, ils baisseront tous les deux. Cest pourquoi le résultat reste le méme qi
1’on envisage la situation du point de vue du taux au comptant ou du taux a terme.
Autre exemple, les nouvelles qui provoquent une révision des anticipations ont
souvent une incidence importante sur le cours du dollar. Ainsi, une mauvaise nouvelk
imprévue touchant au comportement de 1'économie, telle qu’une évolution décevante
de la balance commerciale par exemple, peut fort bien inspirer des anticipations
pessimistes quant au cours futur du dollar canadien. Comme dans le cas précédent,
étant donné que 1'écart entre les taux d’intérét ne change pas, le cours au comptant etl
cours a terme du dollar canadien diminueront.

Dans les deux exemples ci-dessus, la chute du cours du comptant pourrait éetre
atténuée par une augmentation de I'écart entre les taux d’intérét. Plus cette
augmentation sera importante et plus on s attendra a ce que 1’écart se maintienne,
elle contribuera a soutenir le cours au comptant du dollar canadien.

Les exemples traités jusqu’ici ne tiennent pas compte de |'intervention officielle sur
les marchés de change. Cette intervention se traduit dans le contexte qui nous intéres
par une modification des flux nets de capitaux privés a court terme dont le pays a

plv

besoin étant donné le solde de la balance des paiements courants et des capitaux alon
terme. C’est ainsi qu'elle influence le niveau du taux de change de la monnaie
nationale. Par exemple, les ventes officielles de devises étrangeres lorsque le SOlded‘
labalance des paiements courants et des capitaux i long terme est déficitaire ont pou!
effet de diminuer le montant des entrées de capitaux privés a court terme dont le pay*
besoin, atténuant ainsi les pressions 4 la baisse sur le cours du dollar canadien. Prend
un autre exemple: si I'écart entre les taux d'intérét a court terme pratiqués au Canad?’ :
aux Etats-Unis §’amenuise - ce qui diminue du fait méme 1’ attrait des avoirs canadi¢
= etsi les autorités n'interviennent pas sur le marché des changes, le dollar canadien
devra baisser afin de ramener le taux de rendement espéré au niveau nécessaire pour
provoquer les entrées nettes de capitaux i court terme qu'exige la situation de la
bala.ncc des paiements. Comme dans I'exemple précédent, les ventes officielles de
devises étrangeres auront pour effet d’atténuer les pressions sur le taux de change:

L'évolution observée au Canada au cours des dernieres années
En 1976. pour des raisons de politique monétaire interne, les taux d'intérét ont €€
portés au Canada & des niveaux exceptionnellement élevés par rapport a ceux des

Canadian experience in recent years

In 1976 domestic monetary considerations led to unusually high interest
rates in Canada relative to those in the United States. Yet there was a
large surplus on the current and long-term capital account and hence, a
large short-term capital outflow was required. * This outflow was
induced by a rise in the external value of the Canadian dollar that was
evidently sufficient to bring about the view that the exchange rate would
eventually decline. Expectations thus developed that it would be
profitable to move to foreign currency assets despite their lower interest
rates.

Substantial short-term outflows also occurred in 1977 and 1978 but in
contrast to 1976 these took place in a period when the combined balance
on the current account and long-term capital was moving sharply into
deficit. At the same time, Canadian interest rates declined relative to
those in the United States and, more importantly, there was a downward
revision of expectations about the future value of the Canadian dollar. In
the context of the resulting downward pressure on the dollar’s exchange
value there were large official sales of foreign exchange. Thus in both

years the exchange market pressure was not reflected entirely in the
price of the Canadian dollar. In the absence of intervention the dollar
would have fallen still further, to the point that short-term investors
could perceive it to be definitely undervalued; only then would they
have been willing to maintain their acquisitions of Canadian dollar
holdings at the volume required by the balance on current and long-term
capital transactions.

Efuts—UnisA La balance combinée des paiements courants des capitaux a long terme

degageait un excédent considérable, si bien que des sorties importantes de capitaux i
court terme s'imposaient*. Ces sorties ont été stimulées par une augmentation du cours
du dollar canadien qui était de toute évidence suffisante pour faire naitre I’opinion que
le taux de change finirait par baisser. On commenga alors & penser qu'il serait
avantageux d'acheter des avoirs en devises étrangeres méme si leur taux d'intérét était
assez bas.

Des sorties importantes de capitaux & court terme se sont également produttes en 1977
eten 1978, mais contrairement a ce qui s'était produit en 1976, elles ont eu lieu & une
€poque ot le solde de la balance combinée des paiements courants et des capitaux i
long terme se renversait pour devenir déficitaire. Parallélement, les taux d’intérét au
Canada baissaient par rapport a ceux des Etats-Unis, et, fait plus important, les

anticipations relatives a la valeur future du dollar canadien se sont ajustées a la baisse

En raison des pressions dont le cours du dollar a ainsi été I'objet, les autorités ont

procédé a d’importantes ventes de devises étrangéres. Ainsi au cours de ces deux
années, le cours du dollar canadien n'a pas reflété intégralement les pressions du
marché. En I'absence de toute intervention, le dollar serait tombé encore plus bas.
jusqu’au point ol il aurait paru nettement sous-évalué aux yeux des investisseurs
intéresseés par le court terme; alors seulement ces derniers auraient été préts a continuer
d’acheter des avoirs en dollars canadiens au volume exigé par les opérations

comptabilisées dans la balance des paiements courants et dans celle des capitaux a long
terme.

Bien que-le taux de change soit influencé en grande partie par des facteurs autres que

Even though there are important determinants of the exchange ra‘e
other than interest rates, some tendency for the value of the Canadian
dollar to change in the direction indicated by changes in short-term
interest rate differentials is suggested in the accompanying chan.
Statistical analyses that simultaneously take into account the impact of
the other major determinants provide more rigorous evidence_ thu_!
changes in the differential between short-term domestic and foreign
interest rates are reflected in changes in the exchange rate. Several such

consi clude
*In terms of the balance of payments accounts, short-term capumd‘tl;\a‘r_;dur:.::::::l:“mﬁol:? to inclu
net errors and omissions, which are thought mainly to reflect unis i

les taux d’intérét, il y a lieu de penser, a I'examen du graphique ci-joint, que le cours
du dollar canadien a tendance a évoluer dans la méme direction que I'écart entre les
taux d'intérét a court terme. Des analyses statistiques qui tiennent compte
simultanément de I'influence des autres facteurs prouvent de fagon plus rigoureuse que
les variations de I'écart entre les taux d’intérét a court terme pratiqués au pays et i
I'étranger se traduisent par des variations du taux de change. Le dollar canadien, qui a
flotté pendant plus longtemps que les autres grandes monnaies, 4 fait I'objet de
plusieurs études de ce genre, mais 1'évolution d’autres devises a également ¢1&
analysée. Le lecteur intéressé trouvera en annexe une courte bibliographie sur le sujet.
Toutes ces analyses montrent, les autres facteurs restant inchangés. qu'une variation de

*Dans le cadre de la balance des paiements, on considére ici que les flux de capitaux 2 court terme comprennent le montant
Jent dans une large mesure a des flux & court terme non identifics

net des erreurs et

qui, p

, comesp
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studies have been published for the Canadian dollar, which has a longer
history of floating than other major currencies, but other exchange rates
have also been investigated. For the interested reader, a short
bibliography is provided in the Appendix. All these analyses show,
other factors being unchanged, that a change in the differential between
domestic and foreign short-term interest rates contributes to a change in
l.hc exchange value of the domestic currency . While the extent of that
influence, as measured by the estimated coefficient on the uncovered
mterest rate differential, varies according to the underlying model
assumptions regarding the formation of exchange rate expccunion‘s by
mar}kcl participants, the particular interest rates employed and the time
penﬂq N question, the relationship is consistently found to be
statistically significant and mportant.

I"écart entre les taux d’intérét pratiques dans un pays et a |’étranger contribue 2 fair®
varier le taux de change de la monnaie nationale. La portée de cette influence, telled
n.\esuree par le coefficient estimé de 1"écart entre les taux d’intérét sans couverture
m‘qucs de change, varie en fonction du modele utilisé, de la période étudiée, des tat
d'intérét particuliers retenus et des hypotheses relatives a la fagon dont se développ®
sur ?c Tnarché les anticipations concernant I"évolution du taux de change, mais €8
statistiques démontrent que la relation est toujours significative et importante.
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The terms of trade:
The Canadian experience
in the 1970s

by David Longworth

L’¢volution des termes de I'échange
au Canada pendant les années
soixante-dix

par David Longworth

Large swings in international terms of trade were notable features of the
Canadian economy in the 1970s. The terms of trade is a summary measure
of the relationship between export and import prices which reflects the
impact of a variety of economic developments at home and abroad. Much
of the movement in Canada’s terms of trade in the past decade can be
explained by two broad factors — changes in the relationship between
world prices of raw materials and of manufactured goods, and shifts in the
international competitiveness of Canadian industry. Changes in the terms
of trade are important to the extent that they affect the level and distribution
of income and the allocation of resources in the economy.

The terms of trade are defined as the export price index divided by the
import price index, and thus represent the volume of imports that can be
obtained per unit of exports relative to the base year selected for the
indexes. The relevant Canadian price indexes and the terms of trade on a
merchandise trade basis are portrayed in Chart I. The terms of trade on total
goods and services are also shown; their movements are very similar to
those in the terms of trade on merchandise trade alone.*

This article first discusses the causes and results of movements in the
terms of trade in a general framework. It then goes on to describe more
fully the causes and effects of the major movements in the Canadian terms

of trade through the past decade.

c J rice index to obtain a measure of the
~Any expor price Index ca e e o nr of messures The wo ffered o n the text arcon

terms of trade. Thus, there are potentially & g ct

national accounts basis and .-mrl’io\:s most commeonly used Since they are w‘;w?,:,_'l:zb::]‘;;ﬁhangc
volumes, shifts in the composition of trade can affect these measres evelt ' B0 T 0 T .
Such shifts, as in the second quarter of 1979, have sometimes led to much larger 1 %mu:l fsis
current-weighted than base-weighted measures of the terms of trade; however, on an a

movements of the two have been very similar

L'économie canadienne a été marquée pendant la derniére décennie par des

fluctuations tres prononcées des termes de I'échange. Cet indice, qui permet de

comparer les variations des prix a I'exportation par rapport a celles des prix i

I"importation, reflete les incidences de tout un ensemble de phénomeénes économiques

qui se produisent au pays et 4 1'étranger. Son évolution pendant la derniére décennie

peut s’expliquer en grande partie par deux facteurs, d’une part, les variations de la
relation entre les prix mondiaux des matiéres premiéres et ceux des produits
manufacturés et, d'autre part, les modifications de la position concurrentielle de

I"industrie canadienne. Les variations des termes de I'échange sont importantes en ce

sens qu'elles influencent le niveau et la distribution du revenu ainsi que 1"affectation

des ressources dans |'économie.

Définis comme le rapport de I'indice des prix a I'exportation 4 I'indice des prix a
I"importation, les termes de I'échange indiquent la quantité de biens que 1'on peut
importer par unité de bien exporté, par référence a I'année de base utilisée pour calculer
les indices. L'évolution des indices appropriés des prix canadiens et celle des termes de
I"échange calculés sur la base de la balance commerciale sont ilfustrées au Graphigue I,
Ce graphique retrace aussi I'évolution des termes de I'échange pour I'ensemble des
biens et services. Leurs variations sont trés semblables i celles des termes de 'échange
sur la base de la balance commerciale®.

Cet article commence par un examen théorique des causes et des conséquences des
variations des termes de I'échange, auquel fait suite une description plus précise des
causes et des incidences des principales variations enregistrées au Canada au cours de
la derniére décennie

*On peut obtenir les termes de |'échange en divisant un indice quelcongue des prix i [ 'exportation par | 'indice compsrable
des prix it |'importation. Il y a done un trés grand choix d'instruments de mesure des termes de I'échange. Les deux
instruments dont il est fait mention ici sont dérivés des comptes nationaux et sont fes plus couramment abisés. Brant donné
qu'ils sont pondérés par le volume des échanges au cours de la periode actuelle, les modifications de la composition des
échanges peuvent influencer ces indices méme si Jes prix ne changent pas Des modifications de cetie natare, comme cels

<"est produit au deuxiéme trimestre de 979, ont parfois donné liea A des variations plus grandes des indices calcules avee
les pondérations de la période actueile que celles des indices calculés avec les pondérations de I'année de base. Cependant

d'une année it 'avtre, ces deux indices ont affiché des variations assez sembilables
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Sources of changes in the terms of trade
§'mcc the terms of trade change when the relative prices of exports and
imports change, one must look at the forces determining export and import
prices
First, letus consider the price of imports as they enter the country. Itis
generally assumed that the goods imported by any one of many countries,

Causes des variations des termes de I’échange

Etant donné que les termes de I"échange varient lorsque les prix relatifs des

exx?n)nzxti(xns et des importations se modifient, il est indispensable d’étudier les

qui déterminent le niveau des prix des exportations et des importations. o elb
Considérons tout d'abord les prix des marchandises importées au moment O “8
entrent au pays. En général, on admet qu'un pays importateur d’un certain nom!
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including Canada, comprise only a small share of the total world market for
those goods and thus, that the importing country cannot significantly
influence the going prices of its imports. The country is therefore said to be
a price-taker for imports.

In regard to the price of exports, the situation is not so clear-cut. At one
extreme is the case of a country that is a price-taker on the export side as
well, since it supplies only a small part of the world production of the
goods it produces and since its products do not differ significantly from
comparable goods produced in other countries. If this price-taking
small-country assumption holds true, then domestic developments would
have no direct effect on that country’s terms of trade. Nor would changes in
the country’s exchange rate (the foreign currency price of the domestic
currency) affect its terms of trade because both export and import prices
would be proportionately affected. Only movements of relative prices on
world markets would have an impact on the terms of trade.

The other extreme is the case where the prices of exports reflect only
domestic costs and demand pressures. If foreign goods are assumed to be
imperfect substitutes for domestic goods, then differences in price between
export goods produced domestically and those produced elsewhere would
not result in all world demand shifting to the lowest-priced source. In this
case, a change in the exchange rate would affect export prices only through
the changed cost of imported inputs. The exchange rate change »s{ox{ld thus
have an almost proportional effect on the terms of trade; a depreciation, for
example, would raise the price of imports but have little direct impact on
the price of exports and would therefore cause the country’s terms of trade

to worsen.

Clearly, the price-taker a . ;
not for others. In particular, for many raw materials, which are generally

homogeneous products sold at world prices, Canada may be considered a
price-taker since in most cases itis a relatively small producenj, On the
other hand, in the case of Canadian manufactured exports which are often
differentiated to some extent from comparable goods produced elsewhere,
prices are subject to both domestic and foreign inﬂuence..:‘ ;

The above considerations enable one to anticipate the directi
movement of the terms of trade in response to price and cost changes. A
depreciation of the Canadian dollar, for example, wil! cause a {ess (hz.m ¥
proportional decline in Canada’s terms of trade since !mport p.nces will rise
by the full amount of the depreciation while export prices, Whlcf'l have
domestic as well as foreign determinants, will respond only partially. An
increase in domestic costs, by raising export prices for manufactured

ssumption holds for some Canadian exports, but

on of

produits, le Canada par exemple, ne représente qu’une faible partie du marché mondial

de ces produits et que, par conséquent, il ne peut influencer de facon significative le

prix de ces produits. Il est en quelque sorte forcé d'accepter les prix du marché.

En ce qui concerne le prix des exportations, la situation ne se présente pas de fagon
aussi nette. A un extréme se trouve un pays qui doit accepter les prix du marché, vu
qu’il ne fournit qu'une faible portion de la production mondiale d'un certain nombre de
marchandises et que ses produits ne different pas beaucoup des biens comparables
produits dans d'autres pays. Si I"hypothese du petit pays forceé d accepter los prix
mondiaux est exacte, la conjoncture économique interne n'aura pas d'incidence directe
sur les termes de I'échange de ce pays. De méme, les modifications du taux de change
(prix de la monnaie nationale en monnaie étrangére) n'influenceront pas les termes de
I'échange, car les prix des exportations et ceux des importations seront modifiés dans
les memes proportions. Seules les variations des prix relatifs sur les marchés mondiaux
auront des répercussions sur les termes de I'échange.

A Iautre extréme se trouve un pays dont les prix a I'exportation reflétent uniquement
les pressions des coits intérieurs et de la demande. Si I'on suppose que les
marchandises d’origine étrangére sont des substituts imparfaits des marchandises
produites au pays, les différences entre les prix des biens d’exportation produits au
pays et ceux des biens produits a I'étranger n'améneront pas la demande mondiale a se
tourner vers le pays ot les prix sont les plus bas. Dans ce cas, un changement du taux
de change n’influencera les prix des exportations que par le biais d une variation du
cout des intrants importés. Aussi aura-t-il un effet presque proportionnel sur les termes
de I'échange; une dép tion, par exemple, pourra faire augmenter le prix des
importations mais n'avoir guére d'effet sur celui des exportations, provoquant ainsi une

détérioration des termes de I'échange.

L’hypothese de I'acceptation passive des prix mondiaux s'applique nettement &
certains produits d’exportation canadiens, mais pas a tous. Pour un grand nombre de
matiéres premiéres en particulier, qui sont généralement des produits homogenes
vendus aux cours mondiaux, le Canada peut étre considéré comme un pays acceptant
les prix mondiaux vu que, dans la plupart des cas, il est un producteur relativement
petit. Par contre, les prix des produits manufacturés canadiens, qui se différencient
souvent dans une certaine mesure des marchandises comparables produites dans
d’autres pays, subissent I'influence de facteurs nationaux et étrangers.

A la lumiére de ces considérations, on peut préveir dans quelle direction les termes de
I"échange vont s orienter lorsque le niveau des prix et des coiits se modifie. Une
dépréciation du dollar canadien, par exemple, entrainera une dégradation moins que
proportionnelle des termes de I'échange au Canada, car les prix des importations
augmenteront dans les mémes proportions que la baisse du taux de change tandis que
les prix des exportations, qui sont déterminés par des facteurs internes et externes,
varieront dans une proportion moindre. Un accroissement des colts intéricurs qui se
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dtoi the terms of trade. Similarly, arise in the traduit par un relevement des prix a I’exportation des produits manufacturés aura Slemmlf‘g from a'change lﬂ'mlemallonal c().mpe!{tlveness. where A revenu. Leur impact dépend cependant de la nature de leurs causes. 11 est
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national expenditure deflator to the domestic expenditure deflator ** will du revenu national brut en termes réels, agrégat défini comme le quotient du produit associated with any change in competitiveness as so Eng i p' e ; it S5
! - : X 3 S A I SRR . S At Cet the short run. In this case, the domestic economy as a whole could be unitaires en main-d’ceuvre a I'étranger et que le rapport des prix des matiéres premiéres
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Chart II

in current dollars will have a tendency to appreciate the domestic currency,
and this in turn will tend to move the balance back towards its original level
by making imports more attractive and exports less so.

Like any shift in relative prices, changes in the terms of trade are likely to
cause reallocations of resources in production over time. Consider the
economy as having three sectors: a non-traded goods sector, an exportable
goods sector and an import-competing sector, A terms of trade

improvement resulting from an increase in the world price of exports (for

example, raw materials) will tend to cause labour and capital to move to the
exportable goods sector where profitability has increased, and away from

the import-competing and non-traded goods sectors. On the other hand, a

rise in the terms of trade brought about by a decline in competitiveness with
unchanged relative world prices will tend to move resources out of the
exportable goods and import-competing sectors, since the price of traded
goods as a whole will have fallen relative to both domestic costs and the
price of non-traded goods.

Terms of trade changes, furthermore, can have a substantial impact on
income distribution, especially in the short run. Consider the case where
the world price of domestic exports increases. This will increase profits in
the exportable goods sector. By contrast, with wages and the exchange rate
initially unchanged, real wages will fall if any exportable goods are

consumed in the domestic market. Over time, however, real wages will

rise to a new higher long-run level as labour’s share of the higher real
domestic expenditure is restored to its ‘normal’ level. This real wage
increase will come about through a combination of two factors: higher
nominal wages and an appreciation of the currency which will cause import
prices, and therefore consumer prices, to fall. Which factor is dominant
will depend upon a number of influences, the important ones being
collective bargaining and other wage-setting practices, the speed with
which the foreign exchange market responds to the terms of trade and
current account improvements, and the stance of monetary and fiscal
policy. For instance, the more restrained is monetary policy, the greater is
the cxxgm‘ to which the real wage increase will come through a currency
appreciation. This increase in real wages is one part of the reallocation
mechanism which tends to restore *normal’ profit margins in all sectors in
the long run.

The Canadian experience in the 1970s

There were two major swings in Canada’s terms of trade during the 1970s
which can be used to illustrate the above discussion: the steep rise during

s'accroitre progressivement en volume et en valeur, car il sera plus rentable deles
produire. A la longue cependant, le volume des importations aura lui aussi tendax
s"accroitre a cause de 1'augmentation du revenu national brut en termes réels. Din
et I'autre de ces exemples, I’amélioration en dollars courants de la balance courds
tendra a engendrer une appréciation de la monnaie nationale, ce qui aura pour efft
ramener le solde de cette balance & son niveau original en augmentant | attraitdss
importations et en réduisant celui des exportations.

Comme toute autre variation des prix relatifs, les modifications des termes de
I'échange peuvent bien entrainer  la longue une nouvelle affectation des ressout
Supposons que 1'économie comprenne trois secteurs: un secteur produisant des b
ne faisant pas 1’objet d"échanges internationaux, un qui produit des biens suscep
d'étre exportés et un autre dont la production doit concurrencer les marchandises'
importées. Une amélioration des termes de 1'échange découlant d’une augmental
des prix mondiaux des produits d’exportation (des matiéres premiéres par exemp!
tendra a entrainer un déplacement de main-d’oeuvre et de capital vers le secteur
d’exportation, devenu plus rémunérateur que les deux autres. Par contre, uné
augmentation des termes de I’échange imputable 4 une détérioration de la positic
concurrentielle du pays a un moment ou les prix relatifs ne se modifient pas surle
marchés mondiaux aura tendance  entrainer un déplacement de ressources des
derniers secteurs vers le premier - le secteur orienté vers le marché intérieur =&
dans I"ensemble, les prix des marchandises faisant I"objet d’échanges internation
auront baiss¢ par rapport aux cofits intérieurs et aux prix des autres biens.

En outre, les variations des termes de I"échange peuvent avoir une incidence
considérable sur la répartition des revenus, en particulier en courte période- Supf
que le prix mondial des exportations nationales augmente; il en découlera un
a«icr(wissenlcnl des bénéfices réalisés par le secteur a vocation exportatrice. D'un’
cOte, les salaires et le taux de change restant fixes au début, les salaires réels bl
Sl une certaine quantité de produits d’exportation est consommeée sur le marché
intérieur. A lalongue, toutefois, les salaires réels augmenteront a mesure qué faf
la main-d’ceuvre dans le volume accru de la dépense intérieure retournera a son
«normal» . Cet accroissement des salaires réels résultera de I'action combinée det
f‘uc!eurs: "augmentation des salaires nominaux et "appréciation de la monnaie §*
forceront les prix des produits importés, et par voie de conséquence les prix & Iz
consommation, a baisser. Un certain nombre d’éléments détermineront lequel o
facteurs jouera un role dominant, notamment les négociations collectives et les &
ITfodfts de détermination des salaires, 1a rapidité avec laquelle le marché des chaft
réagira  I"amélioration des termes de I'échange et & celle de la balance courante!
enﬁn‘l'(-,riemation des politiques monétaire et budgétaire. Ainsi, plus la Politiquo‘ :
monetaire est restrictive, plus grand sera I'accroissement des salaires réels qui $®
produira par le biais d*une appréciation de 1a monnaie. Cette augmentation des = ¥

growth of real gross national income, whil

terms of trade in 1977 and 1978 somewhat
years.

explained b

*In the 1975-76 peri

the foreign price of manufactured goods was |
comj
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the commodity price boom from late 1972 through early 1974, and the

decline since 1976 stemming from the depreciation of t.he Canadian goﬂar
which enhanced the cost competitiveness of the Canadian economy.

In Chart IT it is shown how the rate of growth in real gmss.nadopal tikr:come
outstripped that in real gross national product during years in “—;TFh e
terms of trade were increasing, and vice versa. In 1973 and 1974 in

particular, the improvement in the terms of trade added substanual'ly to the
, e conversely the worsening
dampened its growth in those
Much of the variation in Canada’s terms of trade o.ver this period c:‘m] be
y movements in the ratio of the world price of raw materials

ine i i als relative to
the decline in the price of raw mater
o e el W:&Z‘?ﬁﬁfa by a decline in our ';:xelx;;:sn:u‘ N
i of cnts during
itiveness. For a broader discussion of :!;e:n;:'nsc;x us:ym

réels constitue un élément du mécanisme de redistribution des ressources qui, dans tous

les secteurs, tend a ramener a la longue les marges de profit a des dimensions
«normales» .

L évolution observée au Canada pendant les années soixante-dix
Les termes de I'échange du Canada ont présenté au cours des années soi xante-dix deux
tendances marquées, qui peuvent servir a illustrer ce qui a été dit jusqu’ici, a savoir une
forte amélioration durant la période de flambée des prix des matiéres premieres, entre
Ja fin de 1972 et le début de 1974, puis, a partir de 1976, une détérioration imputable &
la dépréciation du dollar canadien dont I'effet sur Ia compétitivité de I'économie
canadienne a été trés positif*

Le Graphique IT montre de combien le taux de croissance du revenu national brut en

*Entre 1975 et 1976, 1'effct qu'a cu sur les termes de I'échange la baisse des prix des matiéres promicTes par rapport agx prix
it I"étranger des produits manufactures 4 €€ compense en grande partie par une détériorstion de notre position
concurrenti¢lle. On trouvera une anal

lyse de I'évolution de Ia balance des paiements au cours des années soixante-dix dans
Varticle publié sur le sujet dans le numéro de mars 1979 de Ia Revue de la Banque du Canada




Chart 111 Factors influencing the terms of trade
Graphique 11 Facteurs influant sur les termes de 1'échange

1971 = 100, seasonally adjusted
1971 = 100, données desaisonnalisées
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Chart IV Merchandise trade balance
Graphique IV Balance commerciale

Seasonally adjusted at annual rates
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n manufactured goods * and by
may be seen in Chart III and is
sis at the Bank of Canada

(excluding energy) to the price of foreig
changes in Canadian competitiveness. This
borne out by econometric analysis. Such analy
suggests that, given the underlying structure of Canada’s trade, a 10 per
cent increase in the relative price of raw materials (excluding energy) leads
on average to about a 2 per cent increase in the terms of trade. Further-
more, since Canada is a small net exporter of energy fuels (oil and nalquml
gas) a large increase in the world price of energy also has a slighl posxlee
effect on the terms of trade. More importantly, deterioration in Canadian
competitiveness, whether due to @ rise in Canadian unit labour costs
relative to those in the United States or to an appreciation of the exchange
rate, may cause the terms of trade to increase by as much as 30 per cent of
the change in competitiveness in the short run and by 10 per cent1n the
long run, holding relative foreign prices constant. :

All three of the above elements, the relative price shifts for raw materials
and energy and the erosion of competitiveness, were present in 1973-74

ommerce index of spot commodity prices 1n u
ufactured goods.

S

*This ratio is represented in the chart by the Journal of C

dollars divided by the U.S. wholesale price index for man

termes réels a dépassé celui du produit national brut en termes réels pendant les années
ol les termes de 1’échange s’amélioraient et vice versa. En 1973 et 1974 en particulier
|"amélioration des termes de I’échange a contribué considérablement a I"accroissement
du revenu national brut en termes réels, mais la détérioration survenue entre 1977 et
1978 a par la suite atténué quelque peu la croissance de cet agrégat.

La variation des termes de 1’échange du Canada au cours de la décennie peut
s’expliguer en grande partie par les fluctuations du rapport des cours mondiaux des
matieres premieres (produits énergétiques exclus) aux prix des produits manufacturés*
et par les variations de la compeétitivité des industries canadiennes. Cette interprétation,
qui est illustrée par le Graphique III, a é1é corroborée par une analyse économeétrique.
Cette analyse faite a la Banque du Canada suppose que, compte tenu de la structure
fondamentale du commerce extérieur canadien, un accroissement de 10% du prix
relatif des matiéres premiéres (produits énergétiques exclus) entraine dans |'ensemble
une augmentation de 2% des termes de I'échange. De plus, le Canada €tant un petit
exportateur net de produits énergetiques (pétrole et gaz naturel), une augmentation
importante du prix mondial de I’énergie produit également une légere amélioration de

entre, d'une part, I'indice du Journal of Commerce relatif aux prix #u

*Ce ratio est représenté au graphique par le rapport
et, d'autre pant, |'indice améncain des prix de gros des produits

comptant en dollars E.-U. des matieres premicres
manufacturés



Chart V

Graphigue ¥

Corporate income before taxes as a percentage of GNP ¥
Revenu des sociétés avant impots, en pourcentage du pNp

Chart VI
Graphique VI
ne faisant pas I'objet d’échanges internationanx *

Ratio: Production in the major non-farm tradable goods sector to production in non-tradable goods and services *
Ratio: Production par les principaux secteurs non agricoles de biens faisant 'objet d'échanges internationaux / Production de biens et services

%

[+]
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* Corporate income includes profits, inventory valuation adjustment and corporate capital consumption

allowance

1979

Le revenu des sociétés comprend les bénefices. ajustement de réévaluation des stocks et les
provisions pour amortissement du ca

when Canada’s terms of trade rose to a peak of 19 per cent above their 1971
level. This increase in the terms of trade was sufficiently large to lead to a
temporary marked strengthening of the current dollar trade balance in 1973
and early 1974, The increase in the current dollar balance, however,
obscured a pronounced deterioration in the constant dollar balance (Chart
IV). which reflected both the loss of competitiveness as unit labour costs
grew more rapidly at home than abroad, and the faster pace of economic
expansion in Canada driven in part by the effects of the terms of trade on
real gross national income
The unexpectedly rapid increase in export prices associated with the
commodity boom was reflected in increased income for exporting

industries and in a higher level of over-all corporate income as a percentage

of GNp (Chart V), as nominal wages in the short run tend to be sticky
Consistent with the fact that the initial source of the terms of trade

improvement was the relative increase in prices of raw materials output of

resource-based industries rose more rapidly than that of non-resource-
based manufacturing. The increase in this period in the output of sectors

e

ses termes de 1" échange . Ce qui est encore plus important, une diminution de/8

competitivité de I'économie canadienne - qu’elle soit due a une augmcnlalion
colts unitaires en main-d’oeuvre au Canada par rapport aux Etats-Unis ou aune
appréciation du taux de change - peut engendrer une amélioration des termes de
I"échange s’élevant a court terme & 30% de la variation de la cumpélilivilé etaloh
terme a 10% si les prix relatifs pratiqués a |"étranger restent stables.
Chacun des trois éléments mentionnés ci-dessus, en I’occurrence les vuriuti("ﬂsd
prix relatifs des matieres premieres, celles des prix de 1énergic et la détérioratio®

position concurrentielle du Canada, a joué un role en 1973 et en 1974, lorsqué l&"

termes de I'échange ont augmenté jusqu'a un sommet de 19% par rapport & €4
de 1971. Cette amélioration des termes de I"échange a é1¢ assez forte pour "Ccag\
momentanément, en 1973 et au début de 1974, un renforcement marqué du sol _e
balancc) commerciale en dollars courants. L' augmentation de ce solde a toutefo”
masqué la détérioration prononeée du solde en dollars constants (voir (;mphique
S Lr.udu’?[‘ d'une part, la dégradation de la position concurrentielle du Canadd:
c?nsccuuvt a I'aceroissement plus rapide des coiits unitaires en main-d’oeuvee a
Canada qu'a I"étranger et, d’autre part, I'accélération du rythme d’expansion

1971 = 100, seasonally adjusted
1971 = 100, donnees désaisonnalisées

X

100 SEpres Manufacturing
and forestry — — —
Secteurs manufacturier et
forestier — ——
96
Manufacturing, mining
and forestry
Secteurs manufacturier, minier ef
92 forestier
88
1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

* Non-tradable goods and services are all industries excluding manufacturing, mining, forestry, agriculture,
fishing and trapping. Measures used are real domestic product indexes.

= Les biens et services ne faisant pas I'objet d*échanges infernationaux sont produits par les sectenrs
autres que les secteurs manafacturier, minier, forestier, agricole et que I'industrie de Ia peche of du
piégeage. Les variations sant mesurées a I'aide des indices do produit intériear réel

producing tradable goods relative o that of non-tradable goods and '
services (Chart VI) can largely be attributed not only to the resource price
increase but also to a heightened level of foreign demand which tended to
offset the loss in competitiveness.

With the exception of the relative price of energy, the factors that had
been favourable to the terms of trade in 1973-74 subsequently rever§ed
themselves. The 1977-78 deterioration in the terms of trade was mainly a
response to the depreciating Canadian currency and a lagged response (0 4
small decrease in the relative price of raw materials.* Indeed, the
improvement in Canadian competitiveness was son}ewhm grefller Lhaln .
would be implied by the percentage depreciation of the C;mad‘mn d(.>l ar as
the rate of increase in Canadian unit labour costs slowed both in ub:_olum
terms and relative to that in the United States. This su-engthcmng of
Canada’s competitive position was, furthermore, a major l’;_:cl.or in the
increased share of corporate income in Gnp** and in the shiftin the

*The lagged response arises because contract prices lag the spot prices used in the relative price indexes

**The share had decreased substantially from mid-1974 (o late in 1976

économique provoquée en partie dans notre pays par I"incidence de I'amélioration des
termes de |'échange sur le revenu national brut en termes réels.

L’accélération inattendue des prix a I'exportation, qui est allée de pair avec I'escalade
des prix des matiéres premieres, s’est traduite par un accroissement des revenus pour
les secteurs i vocation exportatrice et par une augmentation ¢u rapport des revenus des
sociétés au pNs (Graphique V), vu qu'en courte période les salaires nominaux ont
tendance i rester assez stables. La hausse relative des prix des matiéres premieres ayant
été a I'origine de I'amélioration des termes de I'échange, la production des industries
d'exploitation des ressources naturelles s’est accrue davantage que ceile des autres

industries du secteur manufacturier. Au cours de cette période, I"accroissement de la
production de biens faisant I'objet d'échanges internationaux par rapport & celle de
biens et services non échangés sur les marchés internationaux (Graphique VI) a été en
grande partie imputable non seulement au renchérissement des matieres premieres,
mais aussi & I"accroissement de la demande étrangere, qui aeu tendance a compenser la
détérioration de la position concurrentielle du Canada

Exception faite du prix relatif des produits énergétiques, les facteurs qui avaient
contribué a I'amélioration des termes de I'échange en 1973 et en 1974 ont exerce par la
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composition of output towards tradable goodst (Chart V1), although
increased foreign income relative to foreign capacity was also an important
factor in this latter regard.
Canada's terms of trade improved on average during the first three
quarters of 1979 from their level in 1978, mostly because of increases in
raw materials prices.* This improvement by and large offset the effect on
{he current dollar trade balance of a substantial deterioration in the real
(rade balance, which mainly resulted from a slowing in real growth in the

United States.

The poorer performance of the miming industry than other traded
evident in Chan V1, reflected in pan a nmb:?\(:::m qn:es

800ds industries in the period, which is

¢ influence contraire. La détérioration des termes de 1'échange en 1977 ¢

suite un
ar canadien et une réaction tardiv

a é16 une conséquence de la dépréciation du doll
1éger repli des prix relatifs des matieres premieres™. De fait, la position concurreft
du Canada s’est améliorée un peu plus que 1'indiquait le taux de dépréciation dud:
canadien, vu que la croissance des colts unitaires en main-d’oceuvre au CanadaS'Q
tempérée & la fois en termes absolus et par rapport a celle enregistrée aux Etats-Us
Cette amélioration de la position concurrentielle du Canada a en outre grandemert
contribué i I"accroissement de la proportion du PNB représentée par les revenusdf
Sociétés** et a la modification de la composition de la production en faveur destt

* (voir Graphique V1), encore que, "3"
ion allt

faisant 1'objet d’échanges internationaux*®
I"étranger, 1 accroissement des revenus par rapport a la capacité de product!
¢galement un facteur important.
Les termes de I"échange se sont en moyenne améliorés au Canada pendant lestm®
premiers trimestres de 1979 par rapport  leur niveau de 1978, par suite surtout &

renchérissement des matieres premierest. Cette amélioration a dans |"ensemble
ants U

compensé |'incidence qu'a eue sur la balance commerciale en dollars cour
meme

détérioration considérable de la balance commerciale en termes réels, elle-
provoquée par un ralentissement de la croissance réelle aux Etats-Unis.

*Cette réacti 2 4 'é ot
caction tardive est due au décalage entre |'évolution des prix fixés par contrat et celui des prix au comptt

dans le calcul des indices des prix relatifs.

**Entre le mili :
e milieu de "annéc 1974 et la fin de 1976, cette part avait diminué considérablement

***La pictre tenue de I'industry

e minie & = ’
Graphique VI - résulte cn iere par rapport aux autres industries de biens exportables - qu'on Pe!

et partic d'un certain nombre de greves importantes survenues dans ce secteur
1 lus, au deuxie i é

ERS e e e
.:: ;:mcp::u worsizme lnnpx:;l;: aeusurles termes de ui’f.‘m g: s o des Vs nmclc~[df {ﬁgﬁ
e o it Sattgedes s e s (rodons vt e

ange pondérés par les transactions de la pert
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APPENDIX: A simple mathematical model of terms of trade

determination
The assumptions made in the text are incorporated below into a model of
terms of trade determination where there are two categories of goods: raw
materials and manufactured goods.

The import price index (P,,) is approximated by a geometric weighted
average of the prices of imported raw materials and imported manufactured
goods. Canada is assumed to be a price-taker and as such, the prices it pays
for raw materials and foreign manufactured goods are the world prices
denominated in U.S. dollars (P,,f and P,
exchange rate (E) (U.S. cents per Canadian dollar). Thus

P = (Prk /E)* (Pmais [EY'®
where a is the proportion of manufactured goods in total Canadian imports.

The export price index (Py) is similarly approximated by a geometric
weighted average of the price of exported raw materials (with weight b)
and exported Canadian manufactured goods (we
its raw materials at the world price it receives (Perf
its manufactured exports are sold is assume
average of Canadian unit labour costs
foreign manufactured goods (with weight 1-c). Thus

P.\‘= (Pr"}k/E)h wu-h)c (Pma: /E)u-m (1-¢)
Then the terms of trade (T) are given by

T = Py/Py = (Penf /Pman YP-2(W/(Pmak /E)) 7€
Under the further assumption that prices for foreign manu
are proportional to foreign unit labour costs (

T = (Pt [Pt )™ (W-E/W*) e
where W-E/W* is the inverse of the index of competitiveness re ;
rtion of raw materials in Canadian exports 1s
rms of trade will be
relative to the world

respectively) divided by the

ight 1-b). If Canada sells
/E). The price at which
d to be a geometric weighted
(W) (with weight c) and prices for

W#) one can write

the text. Since the propo
greater than the proportion in imports (b>a) the te
positively related to the world price of raw m :
price of foreign manufactured goods and inversely related to Canadian

competitiveness. ©
(tobarts

éres par les transac 1a période de base. ¢ ]
i s e l’sﬁﬁ are inputs into the production of manufactured goods

F1f one takes into account the fact that raw matenials
then (4) will continue (o hold, but with different wel

ANNEXE: Un modele mathématique simplifié de détermination des

termes de I'échange

Les hypotheses formulées dans cet article sont incorporées au modéle ci-apres de

détermination des termes de I'échange, dans lequel interviennent deux types de

marchandises: les matieres premieres et les produits manufactures.

L’indice des prix des produits importés (P,,) est représenté d'une moyenne
géométrique pondérée des prix des matiéres premiéres et des produits manufacturés
importés. On suppose que le Canada est forcé d’accepter les prix pratiques sur les
marchés étrangers et que pour cette raison les prix qu'il paie pour importer des matieres
premieres et des produits manufacturés sont ceux des marchés mondiaux et sont
exprimés en dollars E.-U. (P, * et Py, respectivement) divisés par le taux de change
(E) (nombre de cents E.-U. par dollar canadien). D'ou |'équation

P,, = (Puf/E)® (Ppat/E)1- (1)
dans laquelle (a) désigne le pourcentage de produits manufacturés qui entrent dans le
chiffre total des importations canadiennes.

De méme, I'indice des prix des produits exportés (P,) est représenté d'une moyenne
géométrique pondérée des prix des exportations de matieres premieres (pondération b)
et des produits manufacturés canadiens (pondération 1-b). Si le Canada vend ses
matiéres premiéres aux prix mondiaux, il re¢oit (Py,#/E). On suppose aussi que le prix
de vente des produits manufacturés exportés par le Canada est une moyenne
géométrique pondérée des colits unitaires de main-d’ceuvre (S) au Canada (pondération
¢) et des prix des produits manufacturés importés (pondération I-c). D'ou I'équation

P\» Sy (P,,,{f’/E)“ S{lrhu (pman*/E)u-hb(l»m (2)
Donc, les termes de I’échange (T) sont donnés par I'équation
T = Pe/Py = (Poui/Prait )™ *(S/(Prart /ED (3)

Dans I’hypothese additionnelle que les prix des exportations de produits manufactures
sont proportionnels aux colts unitaires de main-d ceuvre a I'étranger (S*), on peut
écrire |'équation:

T'=/(Ps/Prat)2(S - E/S*)EPH 4)
dans laguelle S + E/S* est I'inverse de I'indice de compétitivité mentionné dans
Iarticle. Les matiéres premieres représentant une plus grande proportion des
exportations canadiennes que des importations (b=a), les termes de I'échange seront
directement proportionnels au rapport des prix mondiaux des matiéres premieres aux
prix mondiaux des produits manufacturés importés et inversement proportionnels & la

compétitivité de I'économie canadienne. 7

Si I'on tient compte du fait que les matiéres premieres sont des intrants dans ls production de produits manulactures,
1"équation 4 demeure, mais les pondérations seront diffécentes




Record of
press releases

Communiqués
reproduits a titre documentaire

Major press statements issued by the Bank of Canada and selected other official
releases of related interest are published below.

Bank of Canada
28 December 1979

The Bank of Canada announced today that its target range for the growth of the
money supply (defined as currency and chartered bank demand deposits, or M1) is
being reduced by one percentage point. The new target range will be an annual rate
of increase of from 5 to 9 per cent measured from the average level in the second

quarter of 1979.

The previous range was from 6 to
level. The actual growth rate of the mone:
quarter of 1979 was 8.1 per centa year. ;

For practical purposes the Bank will continue to view the target range for M1 as a
band of uniform width, the limits of the band being 2 per cent above and 2 per cent
below the mid-point of the range. -

The Governor of the Bank of Canada, Mr. Gerald K. Bouey, sqd that the ‘
reduction of one percentage point in the limits of the target range 1s a further step in
implementing the Bank’s longer term policy_of g_mdually moderafmg the z;gnd r?tﬁ
of monetary expansion in Canada so as to bring it down more c!osc‘ly_m_lo ine wit
the growth rate of total spending that the tlicon]omy is capable of sustaining over
t i a persistent rise in the price level. ‘

'?]l?evgglvoc‘:;:rp;r::tsn to make sorl:le comments about the part played by MI' in thre
Bank’s conduct of monetary policy. He said that the Bank regards the ’u'end rate 0
growth of M1 over periods as long as a year or SO as being of much grealelrh S
significance for policy purposes than the growth rate _from month to mor: e
over several months. The reason for this is that there is oﬁeq conmdeml:l_e oosevx:,ss
in the relationship between M1 growth and the growth of national cxper; ‘:!Surc over
periods as short as a few months. The band used by the Bank to cxpre: i
monetary growth targets provides some room to uccommodulje te.mpc? Mze S
deviations of M1 from its underlying trend but there may be occasions when
deviations lead M1 to move outside the band tcmlpurai:;;lc)l'_b i

A special factor that must be taken into account In nferpre i !

Mi isp:ny change in banking practices that makes it easier for ?eopl; Fo[;[«;‘z:f[l::jif

on their holdings of demand deposits, such as the recent widesprea 1:_1”

daily interest accounts in Canada, This may be giving rise 0a lempobe i,ubsmmml

downward bias in the growth rate of M1. If such bias should prove to

10 per cent a year measured from the June 1978
y supply from June 1978 to the second

he growth rate of

On trouvera sous cetle rubrigue certains communiqués importants publics par la
Banque du Canada ou par d autres organismes officiels

Banque du Canada
le 28 décembre 1979

La Banque du Canada a annoncé aujourd hui qu'elle réduisait de 1 point de pourcentage
les limites de la fourchette a I'intérieur de laquelle elle entend orienter la croissance de la
masse monétaire (définie comme |'ensemble de la monnaie hors banques et des dépots
bancaires & vue). L objectif de la Banque sera donc de maintenir entre 5 et 9% 1'an le
taux d’expansion monétaire, calculé par rapport au niveau moyen de M1 au deuxieme
trimestre de 1979.

Les limites de I'ancienne fourchette, qui étaient calculées par rapport au niveau de
juin 1978, étaient de 6 et de 10% I"an. De juin 1978 au deuxieme trimestre de 1979,
la masse monétaire a progressé de 8.1%.

Le Gouverneur de la Banque du Canada, M. Gerald K. Bouey, a déclaré que cette
réduction de 1 point de pourcentage des limites de la fourchette visée s'inscrit dans le
cadre de la politique a long terme de la Banque du Canada visant & modérer
graduellement le taux tendanciel d'expansion monétaire, et ce. afin de micux aligner
celui-ci sur le taux de croissance de la dépense totale que I'économie est en mesure de
soutenir en longue période sans que les prix n'augmentent de fagon persistante.

Le Gouverneur a de plus formulé quelques commentaires sur le role que la Banque
accorde & M1 dans la mise en ceuvre de sa politique monétaire. Il a souligné que, dans
I"élaboration des politiques. le taux de croissance de M1 sur des périodes d une année
environ revét beaucoup plus de signification que le taux de croissance d'un mois 4
I"autre ou sur quelques mois. Cela s'explique par le fait que la relation entre la

croissance de Mi et celle de la dépense nationale sur quelques mois seulement est
souvent plutét instable. Le ruban dont se sert la Banque pour présenter ses objectifs en
matiére de croissance monétaire est suffisamment large pour permettre au taux de
croissance de M1 de subir des variations de courte durée sans déborder l¢ ruban, mais &
I"occasion il est possible que des variations de cette nature entrainent, pour un {emps,

M1 en dehors du ruban

De plus, pour bien comprendre ['évolution de M1, il faut aussi tenir comple de ceraines
nouvelles pratiques bancaires, telle la création recente sur une grande échelle au Canada
des comptes rapportant un intérét journalier, lesquelles permettent aux gens de
comprimer facilement les sommes qu'ils gardent dans leurs comptes de dépot a vae, A
|"heure actuelle, cette innovation est de nature i attenuer temporairement la croissance
de Mi. Si cela devait prendre des proportions considérables, il y aurait de bonnes raisons
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it would warrant a future
target rates for monetary growth are measured.
In light of these considerations the Bank continues
range of economic and financial information in add
making its day-to-day decisions about monetary po

downward adjustment of the base level from which the
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Western civilization. By the age of 32 Alexander had founded an empire stretching
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International economic and

L’évolution économique et

financial developments in 1979 financiere a I’étranger en 1979

At the beginning of 1979 the economic outlook in the maj.or mc?usmal
countries was regarded as relatively promising, although inflation
continued to be a source of concern. In the United States,.whente an
overheating of the economy had led to an acceleration of inflation, ?om:
slowing in the rate of economic growth was exPeCted_* partl)t reﬂcctltl:iges
more restrictive policy stance. In the major overseas industrial countries,

ith improved
where growth had tended to lag, stimulatory measures along with Imp

business confidence, particularly in Gemwn){ and Jagan, pomttzd e!:; :r i
strengthening of domestic demand. This cyclical Comuna:]': 19g78 was
the substantial changes in exchange rates that ha‘d e a‘l ayments
expected to result in a more balanced pattern (?f mtemauho:l epmyarkel
among major industrial countries and a lessening of exc ;rg the more thaf
turbulence. These expectations were broadly m.CL H<->we t'endcncies. led
doubling of oil prices during 1979 exacerbaled‘gﬂano'{ar:counmes. and
10 a significant increase in the import bills of Oll_"n-mmfl;:ct on output and
by late in the year was beginning to have 3 S (s and heightened
demand in most countries. Because of these d evclOPm‘:’: for 1980 have
international political uncertainties, economic el
become more clouded.

The increase in oil prices was not the ol rices
inflation evident in most countries; other commodiEe -0

se of the accelemu’gn in
especially for
i re was renewed
Metals, also rose sharply and in a number ofcou:m;sd:;lcpmems iopd
Upward pressure on wage costs. Concern nbf)ut the o e
desire 1 limit the indirect effects on domestic cos];iia Hiiey s e
Price pressures led to a tightening of mone‘!ary po! b:{ i
"ndustrial countries, In some major countres: notaﬁs);al 5

Ko, Germany, Japan and the United States,

“Came more restrictive.

licy also

Dgpar!menl.

hi ;
US note was prepared in the International

Au début de 1979, les perspectives économiques dans les grands pays
industrialisés étaient considérées comme relativement prometteuses méme
si I'inflation demeurait un sujet de préoccupation. Aux Etats-Unis, ot la
surchauffe de I'économie avait engendré une accélération de I'inflation, on
croyait que le taux de croissance de I’économie allait se ralentir 4 la favegr
notamment d’une orientation plus restrictive des politiques. Dans les prin-
cipaux pays industrialisés d’outre-mer, notammen'l en Allemag{lc et i{ll
Japon, ou la reprise de la croissance semblait se faire allendre: ,] adop'no_n
de mesures incitatives ainsi qu’un regain de confiance des milieux d af-
faires auguraient un raffermissement de la demande intérieure. Cette évolu-
tion cyclique, conjuguée aux importantes ﬂuclua‘rions des laux'de change
enregistrées en 1978, allait, croyait-on, se traduire par un rr.mllleurv s
équilibre des paiements internationaux en(rc’ les grands pays mdu‘smahﬁes
et par une activité moins fébrile sur Ie marche fies changes. Dans l-ensem-
ble, ces prévisions se sont réalisées. Toutefois, Ia.ha’usse des prix du
pétrole, qui ont plus que doublé en 1979, a intensnfje les tendances
inflationnistes, alourdi considérablement la facture a ;.)nyer pz{r les pays
importateurs de pétrole et commencé, vers la fin de | an{le’c. a f:em?r »l.]
production et la demande dans la plupart des pny.s:. Ces ‘elcmen_ts et les
nouvelles incertitudes apparues sur le plan de la polmguc internationale ont
assombri encore davantage les perspectives économigues povur 11950. :
La hausse des prix du pétrole n’a pas été la seule cause d‘e i accelcra.l‘mn
de Uinflation qui 3 frappé la majorité des pa_ys: Ic§ tiours d’autres m'anere\
premieres, des métaux surtout, ont augmcnfc cansnde‘mbl.cmen( cf, ddf‘s un
arand nombre de pays, la pression des couts cq fnam-d ceuvie ’.1 rc«dom
;nencé a se manifester. L’inquiétude qu‘om :s‘lfscncc ces fu&flc.urs u}lc. csAnr
de limiter I'incidence indirecte des prix exterieurs sur les vgouls et e;s pn‘x
intérieurs se sont traduits par un durcissement de la politique monctaire

L scent article a é1é rédigé au département des Relatrons internationales.
Le prése £
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With sharply rising payments for oil by importing countries and an
equally steep climb in the revenues of oil-exporting countries, there has
been a shift of major proportions in the structure of the world payments
balances. The combined current account surplus of the OPEC countries
widened dramatically from the low level to which it had declined since
1974 while the already large deficit of the non-OPEC developing countries
increased markedly. The OECD countries as a group swung from surplus to
substantial deficit as the oil price increases moderated the improvement in
the U.S. current account and underlay a deterioration in those of most other
OECD members. Since oil prices were further increased in late 1979 and
early this year these trends will probably continue, and the problems facing
certain countries, particularly some non-oil developing countries, are likely
to become more serious. Over the past few years, the international banking
system has provided a major part of the financing of payments imbalances,
but with the rising external debt of a number of countries and the heavy
burden of servicing these debts, there is concern in some quarters about the
extent to which deficits can be financed in this way. The ability of the
International Monetary Fund to provide financial assistance has been
augmented by the coming into effect of the Supplementary Financing
Facility in early 1979; in addition the Board of Govemnors has approved a
50 per cent quota increase under the Seventh Review of Quotas to come
into effect when members with 75 per cent of quotas have consented to the
increase in their quotas. There has also been a substantial rise in the gross

official reserves of non-oil developing countries as a group during the past
few years, although in part this has resulted from borrowing in
international capital markets.

The major developments of 1979 are highli, 1 i i
ghted in the follo
charts and tables. s

dans presque tous les pays. Certains grands pays, notamment le
Royaume-Uni, 1"Allemagne, le Japon et les Etats-Unis, ont également
adopté une politique budgétaire plus restrictive.
Par suite de 1 alourdissement considérable de la facture pétroliere des pays
importateurs d hydrocarbures et de 1'accroissement tout aussi important
des recettes des pays exportateurs, la structure des paiements inter-
nationaux a subi de profondes modifications. L’excédent global des pays
de l'opep s'est aceru de fagon spectaculaire par rapport au niveau auquel il
était descendu depuis 1974, tandis que le déficit déja considérable des pays
en développement non affiliés a 1'OPEP s’est creusé de fagon marquée. Le
solde des paiements courants de I'ensemble des pays de 1'0CDE s'est
renversé pour devenir fortement déficitaire, le relevement des prix du
pétrole ayant atténué 1'amélioration de la balance courante des Etats-Unis
et accentué la détérioration de celle de la plupart des autres pays membres
de I'ocpE. Etant donné que les prix du pétrole ont été relevés de nouveau
la fin de 1979 et au début de 1980, il est probable que ces tendances S¢
maintiendront, et que s aggraveront les problemes auxquels font face
certains pays, en particulier certains pays en développement non produc-
teurs de pétrole. Au cours des dernieres années, le systeme bancaire
international a assuré le financement d’une partie importante du
déséquilibre des paiements internationaux, mais |" accroissement de 12 defté
extérieure d'un grand nombre de pays et le fardeau que constitue le service
de ces dettes ont porté certains milieux a se demander, non sans inquiéiUde'
dans quelle mesure on pouvait continuer & financer les déficits de ceft®
fagon. Toutefois, les ressources dont dispose le Fonds monétaire internd:
tional pour octroyer une aide financiere ont été augmentées au deput de
l‘%7k) avec la mise en application de la Facilité de financement SUPPlémcn’
lulrc:}dc ph{J.\‘ le Conseil des Gouverneurs a approuvé en vertu de la
SL‘pncn‘nc.re\'L\mn des quotes-parts une augmentation de 50% des quoles‘
parts, qui entrera en vigueur lorsque les membres détenant 75% des
qulcs»pun‘.\. du Fonds auront donné leur approbation. Par ailleurs. les
Y g el uccrn.‘m::,::niktluf\ s-ur\slbh:mcm LIllICKTuTS de’.s cruntS
obtenus sur les murché;ﬁn‘muf\‘ .dun.hl'luhlu =n parile, g i
d €TS 1nternationaux.

Les fiu(s saillants de 1'évolution observée en 1979 sont illustrés auX
graphiques et tableaux reproduits ci-apres

gy

s

Industrial production
Production industrielle

1975=100, seasonally adjusted

1975=100, données désaisonnalisées

1976 1977 1978

United States

Japan
Germany
France'"
United Kingdom'"

Italy'"”
Canada

s B (2
Four European countnes
E @
Total seven countries

"Gpp

197 ;
8 GNP/GDP weights and exchange rates

Soy
U1¢e: OECD Economic Outlook, December 1979314 pation

1979
Growt

SO1
Percentage changes, seas :
Pourcentages de variation, donnees

Although there was some slowing in the rate of growth of the seven major

economies taken together in 1979, this primarily resulted from the slowing

Japan in the United States and the weak performance of the U.K. economy.

Japon Among the other major overseas countries, Japan, Germany and Italy all
experienced faster growth, reflecting the strength of domestic demand.

United States

Etats-Unis
En 1979, le ralentissement de la croissance de I'ensemble des sepi grunds
pays industrialisés a résulté avant tout du ralentissement survenu aux

Four major European

Quatre grands pays européens

s'explique par la vigueur de leur demande intérieure.
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1 / 1 : : -
T de croissance du P.N.B./P.LB.T ¢el dans sept grand.\ pays
aux

Etats-Unis et de la pietre tenue de I'économie du Royaume-Uni. Par
contre, le Japon, I’Allemagne et I"Italie ont tous connu, sous 'impulsion
de la demande intérieure, une accélération de leur taux de croissance qui

at annual rates
nally R i lisees, taux annuels
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Consumer prices
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Percentage change, 12 months ending
Pourcentage de variation par rappo
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By the second half of 1979, consumer prices were accelerating in all the
major industrial countries. However, there continued to be marked
disparities in inflation rates among countries, largely associated with
differences in the strength of domestically generated cost pressures. Higher
prices for most primary commodities, especially oil, added generally to
Ccosts.

Au second semestre de 1979, la hausse des prix a la consommation s’est
accélérée dans tous les grands pays industrialisés. Toutefois, les taux
d'inflation ont continué d’étre trés différents d’un pays a 'autre a cause
surtout du fait que la pression des cots intérieurs n'a pas été uniforme dans
tous les pays. Le renchérissement de la plupart des produits de bezse, du
pétrole en particulier, a généralement aggravé la pression des couts.
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Current account balances
Balances des paiements courants

Billions of U,S. dollars Milliards de dotlars E.-U.

Seasonally adjusted at annual rates
hom\w\?'u Al lisées, chifTres is

United States
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Japan
Japon

Germany
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1976

1977 1978 1979

World current account balances
Balance mondiale des paiements courants

The table below illustrates the dramatic changes in the structure of
payments balances in 1979. However, the non-oPEC developing countries
are far from a homogeneous group and include some countries which
produce significant amounts of oil. If the latter are excluded, the .
deterioration in the current account positions of the developing countries 1S
considerably more pronounced than is shown.

N o S ans
Le tableau ci-dessous illustre les changements spectaculaires survenus d

la structure des balances de paiement en 1979. Cependant, les pays en
développen

{ non affiliés a 1'opEP sont loin de former un groupe 5
s 5 - i idé es de
homogene et certains d’entre eux produisent des quantites considérabl

e . ce
pétrole. Si 1" on fait abstraction de ces derniers, on observe queé ]a balan

des paiements courants des pays en développement s’est détériorce
beaucoup plus que le tableau I'indique
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ki g % ; Lef
A5 ecurts statistiques importants s expliquent apparemment par ke fait qu'il existe, en plus des décalage®

. ; . tlon 0
duns Penregistrement des operations par les divers pays, des discordances dans L classification et 1'évalus
opérations, ainsi que dans le champ couvert par ces dernleres.

Source: Pervpectives econamiques de "OCDE,
€N cuuse, lorsque ces donmées existent.
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Exchange rate movements
Variations des taux de change

In the United States the impact of the oil price rise limited the improvement

Index 1977= 100, monthly averages
Indice: 1977=100, moyennes mensuelles

in the current account balance. The deterioration in the current balances of

: p . ; 100
most other OECD countries was at least in part attributable to the increase in

oil prices, although in Germany and Japan the swing to large deficits in

1979 also reflected the effects on trade volumes of the strength of domestic 80

demand and the earlier marked appreciation in exchange rates. However,

the current account position of the United Kingdom weakened considerably

despite rising production of North Sea oil. This was due not only to th‘e'
effect of strikes early in the year but also toa worsening of its competitive
position which partly resulted from the strength of the pound. .

In exchange markets, the U.S. dollar on an effective basis wa's little
changed during the year. However, the yen, which had appreciated
dramatically in 1977-78, fell sharply during 1979, and by the final months
of the year this was beginning to have an impact on trade volumes.
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Interest rates in international markets

Février 1980 10 Taux d'intérét pratiqués sur les marchés mondiaux

Central bank discount rates

Taux d’escompte des banques centrales

End of period  En fin de periode

December June September December
1978 1979 1979 1979
Decembre Juin Septembre Décembre
1978 1979 1979 1979
United States 9.50 95 1100 12.00 Etats-Unis
Japan 3.50 425 5.28 6.25 Japon
Germany 3.00 400 5.00 6.00 Allemagne
France® 6.375 8375 1125 12.125 France®
United Kingdom 12.50 1400 1400 17.00 Royaume-Uni
Taly 10.50 10.50  10.50 15.00 Halie
Canada 10.75 125 1225 14.00 Canada
Belgium 6.00 900  9.00 10.50 Belgique
Netherlands 6.50 700 800 9.50 Pays-Bas
Sweden 6.50 6.50 £.00 9.00 Suede
Switzerland 1.00 1.00 1.00 2.00 Suisse

*Bank of France money market intervention rate
*Taux des interventions effectuées par la Banque de France sur le marche monétaire.

In response to concern about the renewed acceleration of inflation as well

Euro-dollar sector
Secteur de I'euro-dollar

i‘;&??nm Although growth of international capital markets slowed in 1979,
as to external considerations, monetary authorities in most industrial £ Tan des dépits borrowing by non-oPEC developing countries continued to increase
1 . « .. . . . 1 a 3 mols . 0
countries raised their administered interest rates several times in 1979. Long-term sharply; for the first time these countries accounted for the largest share of

This, together with other measures designed to restrict the growth of

bond yields (1) = — —

Taux de rendemett euro-currency bank credits. Spreads between borrowing and lending rates

Short-term (3-month) interest rates
Taux d'intéret a court terme (3 mois)

197

B

1979

United Kingdom .
Royaume-Uni

United States
Etats-Unis ——

Germany ........
Allemagne .........

Japan — — —
Japon— — —

5 ; < { des obligations X . .
monetary aggregates, contributed to a widespread upward movement in I Sl ieite e narrowed further at least until late in the year, but the cost of borrowing
interest rates, particularly at the short end of the market. : rose substantially as interest rates moved up.
L Euro-DM sector
¥ Secteur de I'euro-mark allemand
3-month 3 5 S S 5 = x
, 1 : f s : : deposit rates —— Bien que la croissance des marchés monétaires internationaux ail ralenti en
Devant I'inquiétude suscitée par la nouvelle flambée inflationniste et Taux des dépots i g g
% , o2 2o 4 3 mois —— 1979, les pays en développement non affiliés a I'opEp ont continue
1’évolution de la conjoncture a 1’étranger, les autorit€s monetaires dela Long-term g A .
1 d . A s leurs e, B S d'accroitre sensiblement leurs emprunts; ces pays ont obtenu pour fa
upart S Pavs strialisé o 7 alevé sle Q ses el 5 i = G a P
pluf es pays industrialisés ont en 1979 relevé a plusieurs reprises i 3 g;“;h?fg;iﬂ,f,imnl premicre fois la plus grande partie des crédits bancaires en euro-devises.
: 3 v < resiresv a 2 o v R
taux d'intérét administrés. Ces actions conjuguées a des mesures ISty  long terme (1) ~—— Les écarts entre les taux créditeurs et débiteurs se sont reduits encore
limiter la croissance des agrégats monétaires ont contribué a provoquer un davantage durant une bonne partie de I'année, mais le coit des emprunts a
accroissement général des taux d'intérét, en particulier sur le marche du 0 augmenté considérablement avec la hausse des taux d’intérét.
court terme 1977 1978 1979
(1)Yields o corporate issues in secondary market. <
()Taux de rendement des obligations des sociétés sur le marché secondaire.
s
Euro-currency bank credit extended: Major category of borrower ?
' Gross borrowing in international capital markets: Market sector tab s Répartition, par grandes catégories d’emprunteurs, des crédits bancaires
Rép n h-fr grands catégories d’opérations, des emprunts en euro-devises
Long-term interest rates on government bonds S wciers internationaux Billions of U.S. dollars
Taux des obligations a long terme émises par les gouvernements I Milliards de dollars E.-U.
Billions of U.S. dollars
: Milliards de dollars E.-U.
\
§ : ds issued
{ Foreign bonds 1857
s i Emissions de titres
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United Kingdom ~---- 3 e developing countries
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Staff studies

Travaux de recherche

From time to time the Bank of Canada issues staff research studies and technical
reports dealing primarily with questions of professional interest to economists
engaged in applied research. A summary of Technical Report 18 appears below.
Persons wishing to receive this report may obtain single copies by writing to
the Distribution Section, Secretary’s Department, Bank of Canada, Ottawa
K14 0G9.
The views expressed in the study are the personal views of the authors and no
responsibility for them should be attributed to the Bank of Canada. Studies issued
1o date have been published in the original language only but they include a preface
in both languages. Titles of the studies and reports that have been published are
;ﬂrried in the list of other Bank of Canada publications in the back pages of the
eview.,

Technical Report 18
Simulation analysis of a model based on the

hypothesis
by Jean-Pierre Aubry and Diane Fleurent

life-cycle

This study was undertaken in order to provide better insight in.to :'}:,ee
dynamics of the life-cycle model and to developa set of‘ quantita ;tcs =
relationships that model the behaviour of macroeconomic aggregates.

s rtain
begin, a mj i onstructed which could, o a et
a microeconomic model was ¢ life-cycle hypothesis and,

Extent, reproduce behaviour patterns based on the : i
With the aid of observed data on the Canadian populatiot struct =
4 number of macroeconomic variables implied bY this behaw'ou:jadons E
Omamics of this model were then examined in 2 pumber of slllmas
Which the effects of variations in population structure, s w; e
developmems in incomes and the interest rate were a’ma.lyzc u:m,s e
We attempted to estimate certain standard consumpto” funscWe i
8gregate data generated by the model. While the e‘sumatehe :
CUTent econometric criteria, these functions: especnalln);;;el
::le“ Was concerned, did not adequately umdu: ::esecmed
data, Finally we tested other formulatio! T s
-~ acceptable representation of the basic
Proveq disaPPOinting,
'“fni:e()dn-qusio"’ it was ascertained that
adjygy in order to integrate into the mac
Stments that would take into accoun
¢ lnlcrtempora] SUbS!itution CffCC(.

used to generate
likely to yielda
ns W wever,

model.

¢ to be further

ulations certain
well as

the study will havi
roeconomic formulat
t demogmphic variations a5

La Banque du Canada publie de temps a autre des travaux de recherche et des rapports
techniques portant sur des sujets trés spécialisés, qui intéressent principalement les
économistes se consacrant a la recherche appliquée. Le texte qui suit donne wn apergu du
Rapport technique n° 18. Les intéressés peuvent en obtenir le texte intégral en adeessant
une demande écrite a la Section de la diffusion des publications, Secrétariat, Hangue di

Canada, Ottawa K14 0G9.
Les opinions exprimees dans cette étude sont strictement personnelles et i engagent

aucunement la Banque du Canada. Les travaux parus Jusqu’ici ont été publiés dans la
langue employée par les auteurs, mais comportent une préface dans les dewx langues
officielles. Les titres de travaux et rapporls parus sont indiqués chaque mots, a la fin de ki
Revue, sous la rubrique **Autres publications de la Bangue du Canada’’.

Rapport technique n° 18
Simulation analysis of a model based on the life-cycle hypothesis

par Jean-Pierre Aubry et Diane Fleurent

La présente étude a été entreprise dans le but de mieux comprendre la
dynamique du modele du cycle de vie et de déduire une série de relations
quantitatives qui modélisent le comportement des agrégats économiques. Tout
d'abord, nous avons construit un modele micro-économique capable de
reproduire, avec une certaine vraisemblance, les décisions prises selon
I"hypothese du cycle de vie et de créer, a1'aide de statistiques sur la structure de
la population canadienne, une série de variables ma‘lcrofconon'u'qg?s’
1mp1iquées par ces décisions. Ensuite, nous avons étudié les pmpneue.s
dynamiques du modele en le soumettant, au cours d’une série d’exercices de
si.mulnuon, 2 des modifications de la structure démographique et a des
variations de revenus et de taux d'intérét, Puis, a I'aide des agrégats obtenus
avec le modele, nous avons essayé d'estimer quelques fonctions de
ommation classiques. Méme si nous avons obtenu des estimations
économétriques couramment acceples, ces fonctions,

au taux d'intérét, n’ont pas reproduit de fagon adéquate
données. Enfin, nous avons testé d’autres
représentation du modele de base:

cons
satisfaisant les criteres
surtout en ce qui & trait
le modele qui & servi a créer les
tions qui semblaient offrir une meilleure
ce ont été décevants
parvenus, ¢ est qu'il faudrait pousser

équal .
les résultats de cet exerct
La conclusion a laquelle nous sommes !
a fond notre recherche afin d'intégrer dans nos formulations macro-
semble d'ajustements qui tiendraient compte a la fois des

phiques et de ’effet de substitution dans le temps

plus
économiques un en
variations démogra
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Lower Canada: Bread token ca. 1820

The French regime was perhaps one of the most colourful periods in the history
of Canadian currency. Currency shortages were chronic in the early days of 7
New France and this scarcity of circulating coin gave nise to 2 number of
anusual media of exchange. Beaver pelts, moose and wildcat skins, and wheat
are just some of the varied items that were regarded as legal tender at this time
But perhaps the most intriguing form of currency to develop in this period was
playing card money, the first paper money issued by a government in North I
America. Al first as an emergency measure, and later ona regular basis
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Government of Canada
direct marketable bonds

Les obligations négociables du
gouvernement canadien

This is the third in a series of articles on Government of Canada debt
instruments. Earlier articles published in this Review have dealt with
treasury bills (May 1972) and Canada Savings Bonds (October 1977).
This article deals specifically with Government of Canada direct
marketable bonds issued in Canadian capital markets.
The term **marketable™” as it applies to Government of Canada bonds
means that ownership may be transferred from one holder to another.
Non-marketable bonds, such as Canada Savings Bonds, by contrast, ar¢
not transferable except on the death of the registered holder- While
marketable bonds are usually issued ata price close to par, their value
(or price) at any given time can vary widely in the secondary market
reflecting changes in the general level of interest rates and ;
considerations of supply and demand. Interest on the bonds is specified
as a fixed annual rate of the par value of the bonds. payablein
semi-annual instalments, but the market price variations serve {0 adjust
abond’s yield to maturity to prevailing market Jevels. The yield to
Mmaturity is a measure of the average annual rate of return on the
investment from the time of purchase until the bond comes due, and
takes into account the principal amount paid for the bond, its coupont
rate and the remaining length of time to mawity:
Marketable bonds are now issued in denominations of 31 ,000, $5,000.
$25,000, $100,000 and $1,000,000 although in the P2 issust have
carried smaller denominations, some as [ow as 50. The me(hoc_i of
registration has also changed. Currently, marketable bonds ar¢ issued
Cither in bearer form with coupons attached or in fully regis.tered form
wth interest payable by cheque; an earlier form of registration as to
Principal only, with the interest being paid by coupans auache(f L :hé
bond, has been discontinued. Bonds in both forms are 0% g.vml.able i
4l denominations and are fully interchangeable a5 to denomination
d/or registration form. About 58 per cent of the total par value
OUlstanding of marketable bonds is in fully registered form-

“1[ . =7
Sarticle was prepared in the Securifies Department.

Le présent article est le troisieme [ une série relative aux tires du gouverneme

canadien. Le premier, paru dans la livraison de mai 1972, traitait des bens

tandis que le second, publi¢ en octobre 1977, était consacré aux obligations &
du Canada. L article qui suit traite des titres négociables émis par le gonvernemeni sur
les marchés financiers canadiens

Les obligations dites négociables du gouvernement canadien sont des titres dont la
propriété peut étre transférée d'une personne a une autre. Par contre, les obligations
fion négociables, telles les obligations d'épargne du Canada, sont des titres dont la
propriété ne peut atre transférée, sauf au déces du propriétaire immatriculé. Les
obligations négociables sont ordinairement émises & un prix proche du pair, mais leur
valeur (ou leur prix) a un moment donné peut varier considérablement sur le marché
secondaire sous Iinfluence des variations du niveau général des taux d’intérét et du jeu
de I'offre et de 1a demande. Le taux d'intérét des obligations est exprimé comme un
pourcentage fixe de la valeur nominale et I"intérét est versé deux fois par an, mats les
variations des cours des obligations sur le marché servent a ajuster le taux de rendement
~héance

moyen a |'échéance aux taux d'intérét en vigueur. Le taux de rendement a 1'¢
équ'jvau( au taux de rendement annuel moyen du placement sur la période qui resie &
couriravant I'échéance de I'obligation: il tient compte du montant versé en principal
pour acquérir I"obligation, du taux des coupons et du temps gui reste a courir avant
['échéance.

Les obligations né
25 000, 100 000 et 1 000 000 de dollars: toutefois, il y a eu dans le passé de plus
meéme une coupure de 50 dollars. La méthode d'immatnic ulation a

aociables sont maintenant émises en coupures de 1 000, 5 000,

petites coupures, et
Aujourd hui les obligations négociables peuvent étre émises i

également chang V
porteur, auquel cas |'intérét est pay€ par coupons attachés aux titres, et sous forme
entierement nominative, I'intérét étant alors payé par chéque. La pratique consistant &
immatriculer les obligations quant au principal seulement a é1é abandonnée. Les

obligations au porteur et les obligat

es les coupures et sont inwrclmngc;xhlcs quant a |a forme et aux coupures Les

jons entierement nominatives sont disponibles dans

toul
obligations entierement
mble des obligations négociables en circulation

nominatives representent environ 58% de la valeur nominale

de l'ense

Cet article a é1é prépare au département des Valeurs.
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New issues of marketable bonds provide a variety of original terms to
: maturity which have ranged from less than one year to as long as 41
years. The Government of Canada in 1936 also offered one issue of
perpetual bonds, but in 1975 elected to convert them into a fixed
long-term maturity. Bonds issued for 3 years o less are considered
short-term or money market bonds and along with treasury bills and
certain bankers’ acceptances are eligible collateral for purchase and
resale agreements between the Bank of Canada and money market
**jobbers’.* Bonds with a term to maturity of over 10 years are
classified as long-term; 3-10 year bonds are considered medium-term.
The average term to maturity on all outstanding direct marketable bonds
is currently 10 years 8 months, Marketable bonds are eligible as
collateral for advances by the Bank of Canada to the chartered banks.
On occaston special features have been incorporated in new issues of
marketable bonds either to enhance their appeal to investors or to
provide the Government with greater flexibility for debt management.
For example, the Government has from time to time issued extendible
bonds. These are usually short-term or medium-term bonds that may be
exchanged at the option of the holder, into bonds maturing at a later
date.* Also, the Government has at times incorporated a provision for a
purchase fund on specific issues of long-term bonds. Under these
purchase funds the Government has undertaken to use its best efforts to
purchase the bonds when available in the open market at prices not

exceeding the original issue price, in an amount not to exceed 2 per

cent, and in some cases 3 per cent, of the principal amount of the bonds

during each 12-month period. A 2 per cent purchase fund provision, if
fully exercised, would retire 40 per cent of a 20-year issue and a 3 per
cent purchase fund would retire 60 per cent by maturity. This type of
provision has been seen to add to the liquidity of the bonds. On one
occasion, the Government offered investors an issue with an option of
monthly interest payments, while some issues in the early 1900s were
made payable in multiple currencies. All the above special features were
designed to make the respective bonds more attractive 1o investors at the

*Purchase and resale agreements are arrangements under which the Bank
2 s z £ Canada prov
shor-term sccommodations as lender of last reson to investment dcaltnuwgn are am:m‘d“
sobbers"" . When unable 1o find the necessary financing, these dealers can, as a lust ey o ies
sell securities o the Bank of Canada with an agreement 1o repurchase them. TERER St

*An exampie of an extendible bond is the 9% bond due October 1, 1980,
which gave buyers the option (o exchange theis holdings during e i ""(,Z‘%“' 1,175,
158016 Jue 30, 1980 a0 9 1/25% bands to be dated October 1. 1980 and due Octaber | 1ge™? 1

Les émissions d"obligations négociables offrent un éventail d'écheances qui ont vari¢

dans le passé de moins d'un an 2 41 ans. En 1936, le gouvernement canadien a fait

aussi une émission d'obligations perpétuelles, mais en 1975, il a converti ces titres en
obligations a long terme ¢

échéance fixe. Les titres & 3 ans ou moins sont considérés
comme des obligations 2 court terme ou des obligations du marché monétaire; elles
sont, a Iinstar des bons du Trésor et de certaines acceptations bancaires, admissibles
comme garanties des opérations de prises en pension qu’effectue la Banque du Canada
avec des agents du marché monétaire.* Les obligations & plus de 10 ans sont

ng terme et celles qui ont une échéance de 3 a 10 ans,
L'échéance moyenne de 1'ensemble des titres
négociables émis par le gouvernement est maintenant de 10 ans 8 mois. Les obligations
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time of issue. On the other hand, the Government has occasionally

placed a call option on long-term bonds, that is, the bonds are subject to titres

redemption at the option of the Government, upon prior notice, on a

predetermined date or at any time thereafter at a specified price. Such a
call option gives the Government an opportunity to refinance an issue at

alower rate of interest. The only callable bonds outstanding at the
present time are the 3 3/4% bonds due March 15, 1998.

Present technique of bond issue and distribution
Each issue of Government of Canada marketable bonds is made under

the authority of the Financial Administration Act and is aPP"O"ed.by i
Cabinet. While the Financial Administration Act governs the issuing of
securities, Parliament, through specific Appropriation Acts passec ot

time to time, determines the net amount of cash the Government may
raise. The specific terms and conditions of each new issue are approved
by Cabinet before any public offering is made. The responstbxhty for

debt management operations lies with the Minister of Finance, while thz
Bank of Canada acts as the fiscal agent to the government greate S

as adviser to the Minister of Finance.

As arule new Government of Canada marketable bond issues are
offered on a cash basis only* and maturing bonds are then L
from the proceeds of the cash sale. Although these ar® Infetfectino
separate operations, the delivery of the new bonds and the redemption
Of the old are on most occasions timed to fall on the same oy
1Ssues are usually offered as a package of several maturine_s generally
consisting of a money market bond (about 3 years), 4 medium-terT:
bond (about 5 years), a long-term bond (about 2027 .cm)' e an
Occasionally a 10-year bond may be offered. On occasion, howeve:'k.le
Offering may consist of only one or two maturities. In recent years =
Government has been offering seven or eight new issues a year ranging
in size from $550 million o $1,600 million'ona GROSSDASE: oo

Detailed preparations for each new issue of marketable bondfi thfl
With meeting of officials from the Department of Finance an
Bank of Canada. The officials review the Government's cas.h
"equirements and the near-term outlook for cash balances, dxs(ciuss
Capital marke conditions and agree on the appropriale size an

Ony ,,dpanionsu“'“yl‘m dsies
ior g ambe of occasions in the past, the Government 1as P::S last used in
¥ through an exchange offering. This &

Prior 10 maggrig 1971

. s repris it n de
dﬁ:-:l(:ﬂu:ﬂ; ;::ullc de les échanger. Ce mécanisme a &té wtilisé pour la de

du lancement des emprunts. Par contre, le gouvernement a assorti de temps & autre les
4 long terme d’une option de remboursement par anticipation, ce qui veut dire
que, sous réserve d'un avis préalable, le gouvernement peut racheter 4 son gré et a un
prix donné les obligations en circulation 4 partir d'une date fixée a I'avance Cette
option Iui donne la possibilité de rembourser un emprunt et de le remplacer par un autre
contracté 2 un taux d'intérét moins éleve. Actuellement, les seuls titres remboursables
par anticipation qui sont en circulation sont les obligations 3 3/4% arrivant a échéance
le 15 mars 1998.

Les techniques actuelles d’émission et de placement des obligations
Les émissions d"obligations négociables du gouvernement canadien sont effectuces en
vertu de la Loi de I' Administration financiere et avec I'approbation du Cabinet. Par
contre, ¢ est le Parlement qui, en promulguant de temps & autre des lois portant
affectation de crédit, fixe le montant net des sommes que le gouvernement peut
emprunter. Les modalités de tous les nouveaux emprunts sont approuvées par le
Cabinet avant le placement des titres dans le public. La responsabilité de la gestion de
la dette est assumée par le ministere des Finances tandis que la Banque du Canada joue
le réle d’agent financier du gouvernement canadien et de conseiller aupres du ministre
des Finances. Lot
En principe, les nouvelles émissions d"obligations négociables du gnuve@;mern
canadien ne s vendent qu'au comptant*, et les titres échus sont rcmbom.'ses améme le
produit des nouvelles ventes. Méme sl s’agit Ia de deux opérari(wvn>.di511ncrcs. Ia
plupart du temps la date de livraison des nouvelles obligations c'mn.c:de avec celle du
rachat des anciennes. Les nouveaux emprunts comprennent ordmmrewcw un':- tranche
& obligations du marché monétaire (environ 3 ans). une tranche d‘o\hhguuonsva moyen
terme (environ 5 ans) et une tranche d’obligations a long terme (20 & 25 ans); il armive
parfois qu'il y ait une tranche d'ohhguu’ov :
parfois comporter une seule ou deux échéances Depuis quel.que tremps. le e
gouvernement lance chaque année sept 0u huit emprunts obligataires; le montant brut

< # 10 ans. Toutefois, une émission peut

de ces emprunts a varié entre 550 millions et 1 'bOOVmiHions de dollars it
La préparzuion des émissions d’obligations ch00|u§lcs commence par um,n-. union au
cours de laquelle des représentants du ministere des Finances et de la Bunqen du
Canada passent en revue les besoins dv? ﬁn;?ncenxen( du gouvernement et k’;
Per'spemves d*évolution de la trésorerie, discutent LL l‘.x suuulm?’del.\ r.nar‘ es o
financiers et conviennent du montant et des caracteristiques del cAnus.\mnu E)n outre, les
opinions formulées de fagon informelle par les banques, les courtiers en valeurs

Py < importantes d'emprunts en offrant sux
g nt 3 remboursé par anticipation des ranches IMpOrATS
ses, le gouveneme par s i
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characteristics of the new issue. Informal advice from banks,
{nvestment dearlers and other financial market participants concerning
capital market conditions and the size and composition of the issue is
given careful consideration. Following these deliberations officials of
the Department of Finance make a recommendation to the Minister of
Finance who subsequently submits a proposal to Cabinet. Once the
Cabinet has approved the terms of an issue, the Bank of Canada
proceeds with preparations for marketing the issue through a large group
of primary distributors. This group includes the Canadian chartered
banks, and investment dealers who have demonstrated over time an
ability to distribute fixed-income securities to the public. The
preparatory steps taken by the Bank involve arranging for the printing of
bond certificates and the preparation of the various descriptive and
administrative pieces connected with each new issue. The descriptive
material released for each new issue includes a prospectus describing
the issue, an advertisement in the major daily newspapers across the
country and various news releases that are sent out before and after each
issue. In addition, a memorandum of procedures and a large number of

forms to facilitate administration are readied and sent out to the primary
distributors, ’

The actual offering of new bond issues is generally made about two
weeks before delivery. This lead time is required to prepare and ship the
bond certificates to Bank of Canada agencies which handle the delivery
of the bonds to the primary distributors. To announce the issue the .
Minister of Finance sends out a press release. If this release is made on a
Friday afternoon, the official offering of the issue will most likely take

place the following Monday morning, In the press release the Minmcr

announces the total size of the offering, the coupon rates and maturity

dates of the individual issues and the minimum participation of the Bank

of Canada. The new issue prices and yields are released early Monday
morning. Atits option, the Bank may agree to take a minimum nmou’m
of each new bond issue, open as to maturity. Such purchases may
replace in whole or in part the Bank’s holdings of the maturing \T;(\nds
and/or add to its portfolio of Government of Canada securities. In recent
years net additions to the Bank’s portfolio have often been offset by a
reQuc\mn in the level of the foreign currency assets acquired as a result
of temporary swap transactions with the Exchange Fund Account. *

*For a more dersiled description of terporary Bank of Canada - Exchange F
the Review July 1977 change Fund swaps, see unticle in

mobilitres et d”autres participants au march¢ financier au sujet de la conjoncture du

marché, de I'importance et de la composition de I'emprunt sont prises en
considération. Au terme des discussions. les fonctionnaires du ministere des Finances
au ministre, qui présente 2 son tour un projet au Cabinet.

Une fois les modalités de 1"émission approuvées par le Cabinet, la Banque du Canada
entame les préparatifs en vue de placer les titres par |"intermédiaire d un groupe de
distributeurs initiaux. (

font des recommandations
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The remainder of the issue is then made available to primary
distributors who are each offered an allotment of the new bonds on a
“firm’* basis, that is, each primary distributor is guaranteed a specified ’ ‘ : » |
amount of the new bonds and he usually has a day and a half to decide if  faites sans considération de I'échéance des titres, sauf que ces demnieres annces le
he wants to accept or reject this offering in whole or in part. The Bank
but recently the amounts of bonds not accepted have been small. The
“firm"* offerings are generally open as to maturity although in recent
years, there has been a restriction on the maximum amount of long-term
bonds that a primary distributor can take. Primary distributors in turn
offer the bonds to both retail and institutional investors, through their
head offices and branch networks, at the specified issue prices and they
are paid a commission for the bonds they sell. Price restrictions
prohibiting primary distributors from selling the new bonds to investors
below the issue prices are in force during the primary distribution :
period, but are subsequently withdrawn, generally well before delivery
of the issue.

The system for marketing Government of Canada new marketable
bond issues has been quite effective. The Government has been able to
sell large new issues of bonds with a minimum of market impact.
Furthermore, the distribution of sales has been broad and the nex bonds
have been acquired by a wide range of investors: Several special

: | . ex
(.Lmums inherent in the operation of the current system help to
Its effectiveness.

commission sur les obligations vendues. Des mesures empéchant les distributenrs
initiaux de vendre des nouvelles obligations & un prix inférieur au prix d’émission
s'appliquent pendant la période de distribution initiale; elles sont ensuite levees,
oénéralement bien avant la Jivraison des titres.

vLe mode de commercialisation des nouvelles obligations négociables du gouverne-

ont eu une large distribution et les nouvelles obligations ont cté ufhcmc\ par une
gamme tres variée d’investisseurs. Certaines caractéristiques inhérentes au fonction-
nement du systeme actuel contribuent a en expliquer I‘ctf:cuu@

Premicrement, puisque les dates de lancement des ﬂUUVCI'C.\‘Cm.l\ﬂimﬁ sont
habituellement choisies de fagon a coincider avee les dates d’'échéance de certaines
émissions, le marché peut calculer assez bien les dates uuquucnc? lc‘pouvcrnemcnl va
Jancer ses emprunts. De fait, le gouvernement a pris l'huhxlud-c d'informer au préalable

i le marché toutes Jes fois qu'il projette de lancer une €miission a une date qui ne :
S correspond pas a I"échéance d'un autre emprunt. Deuxi¢mement, le fait de connaitre au
;:;la:loc le calendrier des émissions du gou vernement canadien offre au marché la

Firs i i ‘de W1 o Hite a & Svisi o5 offres € irnit aux courhers €n \‘div.‘u(\
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: 2
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S, A S

la composition et le prix qui Jeur semblent les plus appropri{-l\ ('f-, d\‘.l\ \'n,"lki'um, res
grande atilité lorsqu'il s"agit de déterminer les caracteristiques d }111 .me'.xlf: 'n :
fonction des prcf\.‘n‘nce.\' du marché, tanten ce qul.cnn(crnc e montant f_;j al de

|'émission que ’échéance des diverses tranches. Troisiemement, Vi que Ies
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Mtitutions to givepfo the DZpurlment of Finance and the AB.ﬂﬂ-k' f::j
(um\du their views on the uppropriale total size, compOSlflon'ol\ o
Pricing of the new issue, This advice is extremely useful in tat "m ,ﬁe
"W issues to fit market demand, both as to total size -ls WC“dajS i
Maturities that might be included. Thirdly, because pfnmury s s
Usually haye 4 day and a half before they have t0 decide lf] m:‘;:}:im 7
"eicetin whole or in part the bonds offered t© them, the distrt

distributeurs initiaux disposent d’habitude d’une journce et demie pour accepter “T‘
n:}c(cr en totalité ou en partic les obligations qui leur sont offertes, la elu\lnhufmn (;\
ur:\liualiuns se fait de fagon ordonnée, dautant plus que certaines mesures l‘lgjt $ .1‘u ‘.11‘4;:1
de p:lﬂiclp;lliun interdisent aux distributeurs inifiaux d‘c \’cnduj les ijhpmn‘n; p‘:nn :‘ '
Ia péri«»dc de distribution aun prix inférieur aux pl:n\ d‘cnnwxnn Le fait que la ».. ::
(;u Canada s engage i acheter toute portion des offres fermes qui ne serait pas acceplec

favorise encore davantage un fonctionnement harmonieux du systeme De pius, le
AVOTISe

tout ot en partie. La Banque du Canada s engage a I'avance a acheter tous les titres qui
ont fait I"objet d offres fermes et qui n'ont pas ¢t€ achetés, mais ces derniers temps le
montant des obligations non achetées a &6 tres faible. En genéral les offres fermes sont

montant maximum dobligations a long terme que peut acheter un distributeur initial a
of Canada agrees in advance to take up any unaccepted firm offerings, été assujetti a un plafond. Par la suite, les distributeurs initiaux offrent les obligations
; e aux institutions et aux particuliers intéressés, ce, par |'entremise de leur siege social o1
de leur réseau de succursales; ils les vendent au prix fixé & I'émission et reg@ivens une

ment canadien a &té jusqu ‘ici bien efficace. Le gouvernement est parvent 4 vendre des
montants considérables d’obligations sans (rop perturber le marché. De plus, ces titres
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the bonds can proceed in an orderly fashion. This process is further

facilitated by the price restrictions which ensure that primary

distributors, as a condition of their participation, will not sell the bonds
{0 investors below the issue prices during the distribution period. The
distribution of the bonds is also made more orderly by the Bank of
Canada’s assurance that it will take up any of the unaccepted firm
offerings. In addition, the growing sophistication and maturity of the
Canadian bond market itself has contributed substantially to the
system’s ability to distribute large new issues,

History of Government of Canada marketable bonds
The history of Government of Canada marketable bonds dates back to
just after Confederation when, in January 1868, the new Dominion of
Canada called for tenders on $1,500,000 of 6% ten-year bonds (or
stocks as the issue was then described). The issue apparently sold well,
as reported in the Commons by the Hon. Mr. John Rose, Minister of
Finance at the tfime:
The way in which the Dominion stock had been taken up by
the country exhibited very gratifying features. There were 61
tenders under par, and 145 at and above par. The most
gratifying feature connected with the distribution of the stock
was, that it was not taken up by speculators and capitalists, but
was diffused over the whole country in small sums held by
trustees and executors, charitable institutions, and by individu-
als who thus invested their small savings. It had thus the effect
of giving the public at large an interest in the permanency and
stability of the institution of the country.”

After this initial success the Government continued to issue bonds in
the domestic market using the proceeds to retire the foreign debt (mostly
payable in sterling) issued by the Provinces before Confederation
Between 1867 and 1900 there were some 19 Dominion stock issues

which raised a total of about $25 million on a gross basis in the domestic
market at rates of nterest varying from 3 1/2

7o 10 6% . Although
borrowing in the domestic market was an important development for the

Dominion, the sterling market continued to be by far the larger source of
funds providing some $244 million in this period. From 1900 until
World War 1, total direct and guaranteed borrowings in both domestic
and overseas markets produced virtually no net addition to the
Government” s debt. Operations in the domestic bond market in fact
resulted in a net paydown of domestic debt and, indeed, in the year or
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of the Government's substantial ability to borrow in Canada. As the war
progressed, financing in the traditional foreign markets, the United
Kingdom and the United States, became less feasible owing to their own
war financing. As a result the Government of Canada issued bonds
almost exclusively in Canada. This heavy demand on the relatively
undeveloped Canadian bond market led to a change in the method of
marketing Canada bonds. Previously. tenders had been called for each
few issue and the Government would accept or reject bids for various
amounts of bonds at various prices, This selling method, which is much
like the present weekly treasury bill auction, was replaced by a system
of primary distributors similar to that still used today. With most issues
being tax exempt and the fact that chartered banks could rediscount the
bonds with the Government for notes, this new method of distribution
enabled the Government o raise over $2,000 million in Canada through
the war financing program.

In the period after World War | there was a resurgence in guaranteed
issues for railway development. These were for the most part placed in
foreign markets while domestic bond financings were primarily
refunding operations. The growing maturity of Canada’s financial
markets in the second half of the 1930s was evidenced by the
Governiment's increasing reliance on the issue of bonds in the domestic

market.

Financing during World War Il was arranged much as in World War |
Two War Loans were placed in 1940 and nine Victory Loans were
floated between 1941 and 1945, All these bonds, which raised about
$13 billion, much of it long-term, were placed in the domestic market
The two War Loans were marketed through the established system for
distributing Government of Canada bonds whereby banks and

investment dealers recetved an allotment which they in turn sold to

investors. With the Victory Loans, however, a co-operative method of
selling was set up under the direction of the National War Finance

Committee. The Committee organized a chain of national, provincial

and local committees that mustered as many as 150,000 people during

the peak of the loan campaigns 10 sell the bonds for cash and through
payroll deductions
In the decade or so after World War 11, the Government reduced the
amount of marketable bonds outstanding; indeed most new issues,
largely short-term, were used 1o refund maturing bonds
In 1958, however, the Government again turned to the bond market as

a source of new financing but there was growing concern that the lar.
(o 6 gc
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amount of war-time bonds then nearing maturity would make this
difficult. In fact over $6 billion of Victory Loans were scheduled to
mature between 1958 and 1966. Accordingly it was decided to lengthen
the maturity pattern of the outstanding debt. This led to the organization
of the Conversion Loan program in the summer of 1958 during which
90 per cent of the Victory Loan issues were converted into four new
issues maturing between 1961 and 1983, and the length of the average
term to maturity of Canada’s outstanding marketable bonds increased
from 7 years 1 month as of March 31, 1958 to 11 years 10 months as of
September 30, 1958.

Throughout the 1960s, new issues of marketable bonds were
principally refunding operations and on occasion constituted 2 partial
retirement of the maturing debt; at the same time, Canada Savings
Bonds were generally relied upon for net new financing. Consequently,
the average term to maturity of the outstanding marketable bonds
declined continuously during the decade.
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Table I Distribution of outstanding Government of Canada dir
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refund maturing issues, while Canada Savings Bonds continued to be a
key instrument for raising net new cash for the general purposes of the
Government. Table I indicates the trend in this period as the share of
Canada Savings Bonds in the total direct domestic debt increased from
29 per cent in 1970 to 42 per cent in 1975 and the share of direct
marketable bonds declined from 51 per cent to 40 per cent. Since 1974

Chart IT Comparison of long-term interest rates
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the Government’s growing net cash requirements have been met toa
greater extent by the issuance of direct marketable bonds and treasury
bills and the role of Canada Savings Bonds has been reduced.
Consequently, the share of direct marketable bonds in total federal
domestic debt rose to 47 per cent by December 1979 while Canada
Savings Bonds declined to 29 per cent. Over this period the total amount
of outstanding Government debt in marketable bonds grew at an average
annual rate of 16.4 per cent and at the end of 1979 stood at $31.5
billion.

The larger volume was ged by i ing the frequency and the

size of the new issues and by tapping the full range of maturities
available in the debt market including the long-term. As an example of
the increased frequency and size of new issues, only five new issues
were offered to the public in 1973 and the largest gross issue was $600
million; in contrast, eight new issues were offered in 1979 with the
largest gross being $1,500 million.

By the end of 1973, a very active short-term federal bond market had
developed, but with bonds over 10 years maturity representing less than
10 per cent of the total outstanding there was only modest activity in the
secondary market for long Canada bonds. The greater use of the
long-term bond market by the Government after 1974 led to the
development of a very active and liquid market for all long-term bonds

Long-term bonds now account for over 40 per cent of all marketable

Government of Canada bonds outstanding and the average term to
maturity has increased from 6 years 7 months in December 1970 to 10
years 8 months as at the end of December 1979 (Table 11). A the same
time the yield differential* between Government of Canada long-term
bonds and corporate bonds has narrowed from about 215 basis points in
early 1975 to about 75 basis points in December 1979 (Chart II).
Another development in the 1970s was a shift in the sources of demand
for marketable bonds (Table 111). While the Bank of Canada and
Government accounts maintained a proportion of between 30 per cent
and 40 per cent, chartered bank holdings declined from 30 per cent in
1974 10 11 per cent at the end of 1979. Over the same period general
public holdings grew from 30 per cent to 58 per cent. **

*Differentials quoted are between the average yields on long-term Government of Cs bon
industrial boods &s reported i Table 20 of this Review ent of Canada bonds and

**Table 22 in this Review presents the amownts held by the various groaps within the general public

Inchuded in thexe figures, however, are holdings of treasary bills and fo g
as well s domestic marketable bonds YEIgh-pay maketable socuritics
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Patterns in borrowing and
lending during 1979

L’évolution des flux de crédit
en 1979

Total borrowing by the private non-financial sectors of the economy,
particularly business, expanded at a strong pace in 1979. This sharp rise
inprivate borrowing was largely related to a substantially higher level of
corporate investment outlays, although it appeared to reflect as well the

financing of a large number of corporate takeovers and transfers of

existing houses at prices considerably above their original cost owing to
inflation. These transfers increased both financial assets and liabilities

and moved total private sector credit demands to levels above those
implied by usual relationships with spending.

Even though nominal interest rates had increased considerably through

¥978 'c.lnd the very early part of 1979, they were apparently not
Wfﬁmently high in real terms (that is, after allowance for current and
€Xpected rates of inflation) to deter businesses and households from

Undertaking this rapid increase in borrowing. During the second half of

1979 there were further upward adjustments in interest rates and by
‘Y):‘jr»end some easing in the demand for credit appeared to be taking

ace.
l(i:]ulcfm"“‘“ to the private sector, the government sector, w‘hich hazli xr;
forej ')"cre;med its net borrowing sharply in 1978 with the high level 0
”‘ﬂrk’z’;f urrency financing undertaken by the federal Govem;l:\lt,
Govern J loweljed its credit demands in the past year. T.he'fe 1379
though ment raised funds in foreign capital mx.xrkets again in ff.se, .
a sutfsl.on.u smaller scale than in 1978, but this was more ll.’la:l‘.’lies
under l‘;"llul reduction in its outstanding foreign m.xrrency l}all :,ddmon
the v L revolving standby credit facilities vntn.h banks. nmems o :
1979 wlfnlc of funds raised by provincial and municipal govel:nr e
Major n“h Somewhat lower than in the previous year. Alf?gel r:i;ed .
tota] \'(;;Jn-"n"l_“ciul borrowers — both private and publlt-h; i
in the ume of funds that was at approximately the same hig|

Previoyg year.

my St ir high
12 sources of financing, the chartered banks maintained their hiZ

> o 5
epar was prepared in the Monetary and Financial Analyst.
Mme, .
1ent by Alex Thomson and Fred Daniel.

Le financement obtenu par I'ensemble des secteurs non financiers, celui des enfreprives
notamment, §'est aceru & un rythme considérable en 1979, Cette forte augimentat:
des emprunts du secteur prive est attribuable en grande partie au net aceroissenient o
dépenses d'investissement des entreprises, meme si elle semble lice également au
financement d'un grand nombre de prises de controle de sociétés et de ventes de

[maisons existantes a des prix qui, en raison de I'inflation, dépassaient largement leur
coiit initial. Ces ventes se sont traduites par une augmentation des avoirs et des
engagements financiers et ont fait monter la demande globale de erédit du secteur prive
2 des niveaux plus élevés que ceux qui découlent des rapports habituels existant entre
cette demande et la dépense.

Bien que les taux d'intérét nominaux aient augmenté considérablement en 1978 et au
début de 1979, ils n"ont apparemment pas été

assez élevés en termes réels (c'est-a-dire
<i I'on tient compte des taux d’inflation réels et anticipés), pour dissuader les
entreprises et les ménages d’accroitre leurs emprunts aun rythme aussi rapide. Au
second semestre de 1979, les taux ’intérét ont augmenté de nouveau et, @ la fin de
|année, la demande de crédit semblait s atténuer quelque peu.

Contrairenient au secteur pave. Je secteur public, dont le chiffre net des emprunts
<'était accru sensiblement en 1978 par suite des importantes opérations de financement
en monnaies étrangeres effectuées par le gouvernement canadien, a réduit
considerablement ses demandes de crédit en 1979 Le gouvernement féderal a de
nouyeau emprunté sur les marchés étrangers de capitaux en 1979 - toutefois & un
rythme moindre qu’en 1978 - mais ces nouveaux emprunts "nf 1€ plus que compenses
par une réduction substantielle des engagements en monnaies etrangeres ¢ u.'nm\-uj\ au

préalable dans le cadre des deux lignes de crédit renouvelables avec les banques. | |:|
outre, le montant des emprunts obtenus par les provinces et les munic ipalités en 1979 &
[égerement diminué par rapport a I'année précédente Dans I'ensemble, le financement
n}:h:nu par les principaux emprunteurs non ﬁn:xncu‘.rx des secteurs privé et public sest
maintenu i un niveau proche de celut de I'année précédente ) .

Les banques & charte ont conservé en 1979 leur part ‘?unwdcr:»hlv‘: tl‘ll marché du crédit,
meéme si elles ont réduit sensiblement leurs achats de titres. Le fléchissement marque

{es émissions par les sociétés d'actions a terme privilégiées et d"obligations & interet
des S 3

Cet article a éré pn."/mn‘ au département des Etudes monétaires et financiéres par
e

MM. Alex Thomson et Fred Daniel
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market share in meeting the total demand for funds in 1979 despite a
marked downswing in their acquisitions of securities. A dramatic
reduction in 1979 in the use by corporations of term preferred shares and
income debentures, most of which had been purchased by the chartered
banks, was offset as business turned to bank loans to meet their credit
needs. As a result, growth of the broader monetary aggregates, which
by and large mirrors the demand for bank credit, continued to expand at
a pace well above that for nominal income. The volume of funds raised
in 1979 from non-residents declined both in dollar amount and as a
proportion of over-all credit demands. However, this more or less
reflected the reduction in foreign borrowing by the federal Government
In contrast, non-residents provided considerably more of the funds
raised by the private sector than in the previous year, largely through
purchases of securities in Canada
As described in the Annual Report of the Governor for 1979, actions
taken by the Bank of Canada during the second half of the year were

directed towards raising the level of short-term interest rates in Canada
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Funds raised by major non-financial borrowers
Financement obtenu par les principaux emprunteurs non financiers

Billions of dollars En milliards de dollars

1976 1977 1978 1979 1978 1979
1976 1977 1978 1979 1978 1979
1 it 1 u
1 1 1 n
FUNDS RAISED FINANCEMENT OBTENU
Non-financial business 98 127 142 21.28 6.4 7.8 12.1 9.1 Entreprises non financieres
Mortgage borrowers 9.2 12.0 12.8¢ 13.2e 5.5e 7.4 5.9 7.2¢ Emprunteors hypothécaires "'
Consumer credit 38 33 4 68 4.9 2.5e 2.1 2.9 2.0e Crédit a la consommation
Total private sector borrowing 22.8 279 31.6 39.3e 14 48 17.2¢ 21.0e 18.3e Ensemble du secteur privé
Provinces and icipalities 2! % 88 89 8.6¢ 48 42 52 3.5e Provinces el municipalités
Gn::':mz\:lnt;?gz::;; 1) 12? 7.8 137 6.7 54 83 1.9 47 Gouvernement canadien '
Total public sector borrowing 14.6 16.6 22.6 15.3¢ 101 125 71 B.2e Ensemble du secteur public
Total 374 4.5 54.2€ 54.6E 24.5¢ 29.7¢ 28. 1 26.5e Total
TYPES OF FINANCING FORMES DE FINANCEMENT
Préts et crédit hypothécaire
Loans and mortgages 6.2 58 10.5 6 Banques a charte
Chartered banks 9.8 94 12.0 17 46 3 s 6.61 7.2e Autres institations financleres canadiennes
Other domestic financial institutions 9-4 11.4 12.3 13.7¢ 5.8 6.5E E
Titres négociables libellés en doftars
Canadian dollar marketable canadiens
securities 2.0 1.3 1.6 1.7 Bons du Trésor et papler & courl terme
Treasury bills and short-term paper L5 22 i 3 is 55 61 58 Obligations
Bonds ¥ 65 100 9.9 b 1o 39 13 18 Actions
Stocks 1.0 238 59 =0 i ;
48 16 3§ 13 24 1.2 Titres en monnaies étrangeres
Forei ti 42 )
ign currency securities * 6.8 =t o b ot Obligations d’épargne du Casindn
Canada Savings Bonds 0.8 1.7 1.9 _; g 1.3 29 08 2.1 Autres @
Other 16 29 41 g
29.7¢ 28 1e 26.5¢ Total
S4.2E 54.68 24.5¢
Total 374 4.5 ;
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23 July, 10 September, 9 October and 25 October.* As shown in the
accompanying charts, both money market rates and shorter term
administered rates at banks and other financial institutions increased in
line with or by slightly more than the Bank Rate. The 5-year
conventional mortgage rate also moved up considerably following these
Bank Rate increases, from about 11 1/4 per cent at mid-year to a range
of 14 1/2 to 14 3/4 per cent by early November. Before year-end,
however, this mortgage rate was lowered to about 13 1/4 per cent in
response to both a substantial weakening in mortgage demand,
especially in the resale market, as well as a high volume of personal
deposit inflows to financial institutions due to the relatively small
volume of net new funds raised during the 1979 Canada Savings Bond
campaign.

Canadian long-term bond rates, which had on balance changed little
through the first two quarters of 1979, rose through the latter half of the
yearby about 1 1/2to 1 3/4 percentage points, a somewhat greater
movement relative to short rates than had occurred with the Bank Rate
changes a year earlier. This relatively larger increase in Canadian long
rates, while partly reflecting an influence from the United States where
bond rates also rose sharply during the period, suggested that domestic
financial markets were reassessing the pervasiveness of inflationary
Pressures within the economy and the time that would be required to
reduce them,

Late in 1979 and through early March 1980, bond markets in both
Canada and the United States became increasingly unsettled and rates
:()Se sharply. In the United States, the generally unexpecte('i strength of

€cent economic activity as well as the persistence of inflationary
Pressures caused a high degree of uncertainty to develop within the
,'"ifnf:ial markets of that country. Concern was compounded 'by e
:J"““Pﬂlion that international political tensions would result in greate;

i fr'a‘lj:?fncé exlpendi.lures, further aggravuﬁng ?:hm::z:ﬁpm@:'z‘

Canadi;m tEmce lpﬂauf)n. Under the influence 0! te s o

Priod ag ond yields increased by about 2 percen u-gfu s (o long-term

= investors became more reluctant to commit fun

Ii'::elh' Nevertheless, the recent rise in Canadian long rates was not alS

Ior?gcei:5 in the United States and rate differentials between comzllm:rein
term instruments in the two countries narrowed appreciily

Since g on 13 March 1980,

S e m bt oz phE a5

“0Uncey e 2 Ueasury bills issued by the Go
1 printed’on p. 29 of this Review.

des taux du marché monétaire et des raux administrés a court terme des banques et des

autres institutions financiéres, lesquels ont progressé a un rythme aussi rapide ou un

peu plus rapide que le taux officiel d'escompte. Le taux des préis hypothécaires
ordinaires & 5 ans, qui était de 11 1/4% au milieu de I'année a grimpeé lui aussi par suite
de ces relevements successifs du taux d’escompte pour se situer entre 14 1/2% et

14 3/4% au début de novembre. Avant la fin de I'année, toutefois, ce taux

hypothécaire avait été ramené a environ 13 1/4% en raison d'un affaiblissement

sensible de la demande de préts hypothécaires, notamment sur le marche des mamons

existantes et de I'ampleur des dépots que les particuliers ont pu effectuer & cette époue
dans les institutions financieres, la campagne de vente 1979 d’obligations d’epargae du
Canada n'ayant absorbé, en termes nets, qu’un volume relativement faible de capitaux.

Les taux des obligations canadiennes i long terme, qui n'avaient dans 1’ensemble
guére varié au cours des deux premiers trimestres de 1979, se sont élevés d’environ

1 1/2 4 1 3/4 point de pourcentage au second semestre. Cette progression des taux a
Jong terme par rapport aux taux 2 court terme a été légerement plus marquée que celle
qui avait été enregistrée 1'année antérieure par suite des variations du taux officiel
d’escompte. Ce phénomene, qui découle en partie de la hausse rapide des cours des
obligations aux E.-U. pendant cette période, donnait a penser que les marchés
financiers canadiens étaient en train de modifier leurs évaluations de I'importance des
pressions inflationnistes dans I'économie et du laps de temps nécessaire pour les
réduire. !

De la fin de 1979 au début mars 1980, les marchés obligataires canadien et americain
ont connu une instabilité croissante et les taux d'intéret ont monté en fleche. Aux
Etats-Unis, la vigueur surprenante de I'activ
pressions inflationnistes ont créé un climat de grande incertitude sur les marches

financiers. A cela est venue s’ajouter la crainte que les tensions politiques
t dans ce pays une augmentation du budget de la défense,

ité économique et la persistance des

internationales n'entrainen
forcerait davantage les pressions de la demande et alimenterait la

qui a son tour ren : i
e évolution, le rendement des obligations

hausse des prix. Sous I'influence de cett bl
canadiennes a augment¢ de 2 points de pourcentage au cours de cette période, les
investisseurs hésitant a effectuer des
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["écart entre les taux de rendement de placements 5 Inng fcrmc czn.nudlcn\ et américains
comparables s'est considérablement rétréci et a meme cfc négatif dans certains cas
Parallelement i Ja hausse des taux de rendement Qes obligations canadiennes, le taux
des préts hypothécaires ordinaires & 5 ans §'est lui aussi redressé et est remonte entre

14 1/2et 14 3/4%.
En plus de I'effet de frein
o pursl sL"mprun(s' au second semestre de 1979, il s est produit durant la derniére
aeusurlese S au s :
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some cases became negative. Along with the increase in Canadian bond
yields, the S-year conyentional mortgage rate also turned around and
returned to the 14 1/2 - 14 3/4 per cent level.

In addition to the restraining effect of the increase in the general level
of interest rates on borrowing in the second half of 1979, there were
important interactions in the latter part of the year between the flows of
credit and the way different interest rates moved relative to each other.
The narrowing differential in interest costs facing borrowers in
Canadian as c« d to U.S. financial markets acted to discourage

external borrowing by Canadians. Higher long-term interest rates in

Canada in combination with the rise in stock prices during the year

increased the attractiveness of new stock issues as a source of long-term

funds and reduced the use of long-term bond borrowing. Traditional
issuers of long-term bonds also made more use of short-term sources of
financing, despite the even larger rise in short-term rates, in order to

avoid locking themselves in to high nominal interest costs for longer
than necessary.

Non-financial business

To a large extent, the marked pickup in borrowing by non-financial
business over the past year reflected a sizeable increase in the excess of
investment spending above the quantity of internally generated funds
While the level of business profits recorded a considerable improvement
in 1979, there was a substantially larger rise in corporate investment in
both fixed capital and inventories. Nevertheless, the change in total
business borrowing again exceeded the upward movement in corporate
financing needs and the level of funds raised continued to remain well
above over-all credit requirements*, implying a further substantial
accumulation of financial assets. One factor that appears to have
inflated both the asset and liability side of financial balance sheets in
recent years has been the financial operations associated with the
considerable number of corporate takeovers. Acquiring companies have
typically relied on credit market financing in these transactions. At the
same time, sellers, which include corporations and other owners, have
usually received prices well above original cost due to inflation and as a

result have been able to increase their recorded holdings of financial
assets

“Thas siatement remains troe even after allowing that some portion of this borrowing was used 1o

finance direct jnvesimens sbroad by Camadians. In fact, direct investment abroad declined slightly 1o
$1,85 mitlion in 1979 from 52,010 million the year before >

20

divers taux d'intérét évoluaient les uns par rapport aux autres. Ainsi, la diminution des
taux d'intérét pratiqués sur les marchés financiers du Canada par rapport aux taux
américains a eu pour conséquence de décourager les emprunts des Canadiens a
I"étranger. La hausse des taux d'intérét a long terme au Canada. conjuguée a celle des
cours des actions, a rendu |'émission d’actions plus avantageuse que le crédit a long
terme et entrainé une diminution des emprunts contractés sous forme d*obligations &
long terme. Les entreprises qui émettaient traditionnellement des obligations & long
terme ont cu davantage recours aux sources de financement a court terme, malgré la
hausse encore plus forte des taux du court terme, ce, pour éviter de s'engager a payer
pendant plus longtemps qu'il ne le fallait des int

érets nominaux tres éleves.

Les entreprises non financiéres
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As shown in Chart I1I, corporate borrowing during 1979 was
especially concentrated among shorter term sources such as bank lofms
and short-term paper. This emphasis on short-term instruments, while
Consistent with the very rapid rate of inventory accumulation that 00k
Place over the year, also represented a return to more usual forms of
ﬁn""‘d“g after the federal Government’s announcement in late 1978 of
Proposals to limit the favourable tax treatment of term preferred shares
and income debentures negotiated after 16 November of that year-
Similarly, unsettled conditions and a marked increase in interest rates In
both the Canadian and U.S. bond markets in late 1979 led t0 2 numbﬂ"
Ofplanneg corporate issues being postponed or cancelled anc! there was
a0 associateq shift, possibly temporary, to bank Jines of credit. Thl.f;f 4
thuVy use of shorter term credit sources through 1979 has iy :?:e:ca

(l)l:::‘“:ne“i_“g the average maturity of outstanding corporate lisbiites:
N(: "fU‘ from the direction of the last several years: sunds raised by

e Uhstanding the high proportion of shorter e

c SINess last year, as shown in Table 11, one source of Iong ater

d‘i-p.]lul - the issue of common stocks — has been '“.p.Pc : lLy:ﬂecled

inl.jm.c during 1979, Generally buoyant market condu{ons. s

M almost 40 per cent gain in the Toronto Stock EGi ent (o

c\«:mpusilc Index during 1979, provided a significant inducem:
"Porations to market new issues-

d'intéret sur ces marchés les sociétés ont dii remettre & plus tard ou annuler de

nombreux projets d'émission de titres et opter, peut-étre temporairement, pour des

lignes de crédit bancaires. Cette utilisation plus poussée du financement & tres court
!e;me en 1979 a eu pour effet de raccourcir I'échéance 1!1())€nrnc des v”m\ en
circulation des sociétes et de renverser la tendance des dernieres annces.

Malgré la forte proportion du financement & tres court lerme nh(cnuf- p:i)il‘cx o
entreprises, ¢es dernieres ont utilisé dav:mm,f_:c L"n 1979 la \’nun‘c de finance :11(-.:)1‘4 long
terme que constitue I’émission d'actions ordinaires. A cet égard, la comi\nc,iu;s ,L-“,I,‘
génétu] tres favorable du marché, qui s’est traduite par une avance dL pres ¢ g : (i ,; e
I"indice synthétique (300) de la Bourse de Tomnlo. a fortement incité les sociétés a
lancer de nouvelles émissions sur Ie marche.

T

:fsspr:;znhd)i::hécmms et les préts ala consommation contractes par k: wc;f,(:r L:(:

ménages ont dans "ensemble continué d'augmenter par rapport au nm:m d q.c L £

u'ils‘vxnuicn! atteint I'année précédente La d::mvandc de frx:«{lt de ce u:tn:t:r a :u. ‘
?unou( vigoureuse au premier semesire de J'unnc'c. période ou le rythme des dépenses
deloons ation en biens durables s'est accéléré et ol les ventes de logements
JL‘IU’"-‘“""“T‘ redressées, compensant ainst le repli enregistré par la construction de
CX'S“"‘"-‘ fe;i::llélcn;élll, I'accroissement de Ja demande de crédit hypothécaire
|”§'~‘;";‘"‘:j-i ]L‘:cr que le secteur des ménages a confinue de contracter des emprunts
semble indig

i thécaires sur des logements dont la valeur a augmenté dans une large mesure a
hypothécaires s 8

21




Table I

Major sources of funds raised by private non-financial business*

Tablean 11 Principales sources de financement des entreprises non financieres du secteur prive
Millions of dollars  En millions de dollars
1976 1977 1978 1979 1978 1979
1976 1977 1978 1979 1978 1979
1 n 1 n
i i 1 1
NET NEW ISSUES EMISSIONS NETTES
Bonds" Obligations''
Canadian dollar> 1,036 2,333 2,154 816 611 1,543 508 308 En dollars canadiens™
Foreign currency 1,483 1,464 1,02 888 905 18 287 601 En monnaies étrangeres
Stocks Actions
Common 413 469 617 2,105 241 376 1,034 1,071 Ordinaires
Preferred™ 623 2314 5276 1,053 1,706 3,570 270 783 Privilégiées™
Commercial paper 21 -120 =225 176 -280 55 359 -183 Papier commercial
Bankers' acceptances 88 31 497 127 251 246 581 690 Acceptations bancaires
Total 3,864 6,491 9,342 6,309 3,434 5.908 3,038 3270 Total
INCREASE IN LOANS AUGMENTATION DES EMPRUNTS
Chartered banks'® 5,387 4,159 3663 12014 2135 1,528 8,086 3,928 Banques  charte'’
Sales finance companies 360 128 419 1 307 1m 699 22 Sacietés de financement
Etabli
Affiliates of foreign banks 150 574 813 1059 28 530 2% 809 ,,:;{;;f’;:“"f;;:“n‘i“ e
Federal Business Development Bank 163 86 105 366 36 69 169 197 Bangue fédérale de développement
Total 6,260 5.544 5000 141606 2,761 2.239 9204 4,956k Total
NVESTMEN M ABROAD ~300 25 -12§ 7 23 - 2 ’
DIRECT INVES T FRO OAl 5 30 355 130 865 INVESTISSEMENTS DIRECTS DE
NON-RESIDENTS
TOTAL FUNDS RAISED 9,824 12,660 14217 21204 6,425 7,792 12,113 9,091

*Excludes agriculture

'Canadian dollar issues placed sbroad are included with foreign currency bonds and foreign currency
issues placed in Canada are included with Canadian dollar bonds
Bncludes income debenture bonds

ENSEMBLE DU FINANCEMENT
*Agriculture exclue.

""Les émissions en dollars canadi
ns en iens placées a I'étranger so pées i
monnaes élrangeres; de méme, les émissions en moales B owos b s Ao o8

Eroupées avec les obligations en dollars canadiens. - ¢\ "e¢res placées au Canada sont

réts aux entreprises (m
d Prises (non compris les prets consentis sous la garantie d'une province

¢ service d"utilite publique), et des préts en monnajes étrangeres @ des résidents.

Fncludes term preferred shares iy o s
Toal business loans excluding provincially guaranteed loans to utilities, plus foreign currency loans to DY comorie s et s & 1atérit conditionnel
TERERE “Ensemble des pi e PEEVTICRIeeS,
4 des entreprises
Households

Total borrowing by households through both mortgages and consumer
credit continued to advance from the high level of the previous year
Much of the strength in household credit demands was concentrated in
the first half of the year as the pace of consumer durables spending
accelerated and turnover within the existing housing market picked up
to offset a decline in housebuilding activity. At the same time, the
growth in mortgage credit demand also seemed to suggest that the
household sector continued to draw on its substantial equity in existing
dwellings, accumulated largely through inflation, for the purchase of
financial and other assets. Late in 1979, however, the growth in
household credit demands abated significantly from a year earlier

cause de I'inflation, ce en vue d’
lafin de 1979, 1a demande de Cr

rapport a I'année précédente. 11

4cqUérir notamment des avoirs financiers. Toutefoiss®
edit par les ménages s'est ralentie considérablement PA°
semble que la hausse des taux des prets 1")’["“}“;"12.“'5{s
IC} banques et autres Institutions financieres ait contribué
ité sur IF marché des maisons existantes ainsi qu'au

s des ménages en biens durables.

et des préts personnels dans
la baisse marquée de I'activ

ralentissement des dépense

Les sources de financement
En 1979, 1a Proportion du financement 1ot
cmprunteurs non ﬁnuncmr.\ &‘(:\| I
en 1978. Cependant, Je

différences frapp:

; dl accordé par les bangues aux principauX

profil de l‘t‘::}:ﬁ:‘\”” APProximativement au niveau éleyé atteint

antes d'une année ; i 10n des avoirs bancaires a accusé des
¢alautre. En réponse au projet de modification du

Table ITI
Tableau IT1

du secteur privé

Increase in the mortgage holdings of the major private financial institutions
Augmentation de Pencours des préts hypothécaires accordés par les principales catégories d'institutions financieres

Millions of dollars  En miltions de dollars

1976

1977 1978 1979 1978 1979
1976 1977 1978 1979 1978 1979
I i I I
i I 1 I
Trust and mortgage loan companies 3,616 4,074 4,162 5647 1,812 2,350 2,224 3,423 Sociétés de fiducie ou de prét hypothécaire
Of which: mortgage loan companies Dont: les sociétés de pret hypothecaire liges
associated with chartered banks (620) (834) (384) (1,416) (254) (130) (437) (979) a des banques @ charte
Chartered banks 1,382 2,664 3,416 2,89 1,217 2,199 1,379 1,517 Banques a charte
Credit unions and caisses populaires'’ 1,619 2,345 2,480E 1,800 1,091 1,389 1,003 797e Caisses populaires et credit unions”’
Life insurance companies 935 1,327 1,132e 1,454 452¢ 680 628 826E Compagnies d'assurance-vie
Pension funds 1,084 838 957 975¢ 459 498 412e 563€ (ahsﬁ de retraite
Investment funds 104 323 384 82 255 129 97 =135 Sociétés de placement
Sales finance and consumer Sociétés de financement
loan companies 136 66 67 89 33 34 31 58 ou de preta h‘tansommnllnn
Real estate investment trusts 95 172 108 52e 98 10 62 —~10e Sociétés ﬂd_ndmrns de placement immobilier
Other financial institutions®® 186 150 138 1608 76 62 » 61E Autres institutions financieres'™
Total 9,157 11,959 12.844¢ 13,155 5,493 7,351 5.935¢ 7.220e Total
Increase in the mortgage holdings of CMHC 695 410 66 -171 87 -21 ~301 130 Augmentation de I'encours des préts de la SCHL
[“"“l’lt i Chartered bank data are for residential mortgages; data for other institutions are for all mortgages. Nota: Dans le cas des banques a charte, les données ne copcernent que les préts hypothécaires a
ncludes | T

Dlncludes local and central credit unions and caisses populaires.

et Quebec savings banks, mutual and fraternal benefit societies and property and casualty insurance
S,

Table 1y
Tableay 1y

rs du crédit ala ¢

I'habitation; dans le cas des autres institutions, elles couvrent toutes les catégories de prets
hypothecaires.

iComprend les institations locales et leurs centrales.

I Comprend les banques d'épargne du Québec et les associations fraternelles ou de secours mutvel
insi que les compagnies d’assurance-hiens et d'assurance contre des risques divers.

Major sources of increase in consumer credit outstanding
Augmentation de I"encou

par catégorie de preteurs

Millions of dollars  En milliens de dollars
1979
1978 1979 1978
122 13‘7/; 1978 1979 1978 1979
I I 1
; i 1 i1}
SigeST . v ALt oM s T LIRS 2,86 L L2 e e Nacrmenton de
Chartered banks 8 ¥ : = et & I consommation
Sales finance and consumer -7 136 —5E 9 4;‘2’: 59';2 2|§: C'::s‘.; po;onll]fts et credit unions
loan companies al 8 978¢ 810e 556 67 116¢ Compagnies d'assurance-vie
Credit unions and caisses populaires o1 a 76E 1838 30e do8 S 868 Sociétés de fiducie ou de pret bypothecaire
Life insurance companies 83 32 82 309 177 105 28 97 Autres preteurs’’
Trust and mortgage loan comgumes 88 g; fjj 109 ~154 309 —188 2 4
96
e 203 Asese  Ag0se 2ok 21048 2936 1.972¢ Tots!
Total 3,833 g !

iy
Inc] ’
udes credit extended by Quebec savings banks and department stOres-

Higher i anks and
Bher interes rates for both mortgage and personal l0ans at <l
Other finan
uclivi(y in

1 the re-sg ; 0@ sl
Persong he re-sale housing market and also t

l .
“Xpenditures on durables.

Cial institutions appeared to contribute to am

arked decline in ntérete
lowing in the pace of  1'émissio

(/Comprend le crédit octroyé par les banques d’épargne du Québec et Jes grands magasins.

traitement fiscal dont jouissaient les actions A terme privilégiées et les obligations a

intéret conditionnel, les sociétés non financieres ont réduit de fagon draconienne
intere! s les

n de ces titres — qui est tombée de 5,5 milliards de dollars en 1978 a moins de

0,5 milliard en 1979 et elles ont utilisé d autres formes de crédit, en particulier les préts
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Sources of financing
The proportion of total funds raised by major non-financial borrowers
from the chartered banks last year was sustained at roughly the high
level reached in 1978, However, the pattern of bank asset expansion
was strikingly different between the two years. Reacting to the proposed
changes in the tax treatment of term preferred shares and income
debentures noted above, non-financial corporations drastically reduced

bancaires et le papier commercial a court terme pour faire face & I"accroissement de
jeurs besoins de financement. La principale contrepartie de la forte expansion de 1"actif
des banques qui en est résultee a été une forte croissance des dépots d'epargne des
particuliers et des depots non personnels & terme et a préavis. Par voie de conséquence,
Ja masse monétaire au sens large a continué d’augmenter rapidement par rapport ala
dépense nationale brute et a la masse monétaire au sens etroit ou M1.

La proportion du financement accordé aux principaux agents économiques non

Chart IV Monetary aggregates as 4 percentage of GNE
Graphigue IV Agrégats monétaires en pourcentage de Ja byp

Seasonally adjusted. quarterly averages
Donnees désaisonnalisees, movennes trimestrielles

Currency plus total privately

Monna

notic

held chartered bank deposits (M3)
et ensemble des depots
bancaires du secteur prive (M3)

Currency and all chequable,

nd personal term deposits (M2)
Monnaie ef ensemble des depots
transférables par cheques,

plus dépots  terme des particuliers

et dépots i preavis (M2}

\/\,‘—‘\ Carrency and demand deposits (M1)

Monnaie et ensemble des dépats
transferables par cheques (M1)
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their offering of these instruments - from $5 1/2 billion in 1978 to less
than $1/2 billion last year — and met their higher financing needs
through other credit sources particularly bank loans and short-term
paper. The major counterpart to this marked expansion in bank assets
was the strong growth in both personal savings deposits and
non-personal term and notice deposits. As a result, the broader

monetary aggregates continued to grow rapidly relative to both Gross
National Expenditure and the narrow money supply or Mi.

The proportion of funds supplied to major non-financial borrowers by
non-residents declined from 12 per cent in 1978 to 8 per cent in the past
year, the latter representing the smallest share in a number of years. The
reduction in recourse to funds from abroad largely reflected the foreign
currency financing activities of the federal Government. Partly
offsetting this, however, was a considerable increase in the flow of
funds from abroad to all other sectors. Only to a marginal extent,
however. did this larger inflow reflect the direct placement of securities
infinancial markets abroad: indeed net new issues of securities in
foreign markets by corporate and provincial-municipal sectors stood at
52 3/4 billion in 1979, an increase of less than $400 million from the
Previous year. Instead, the additional funds from abroad appeared (0
"esultlargely from purchases of securities issued in Canadian markets,
celther newly issued or outstanding, by foreign invesfors. In the absence
of any major interest rate incentive in favour of Canada, this inflow of
funds seemed to reflect an improvement in the attitudes of investors
(('Y“"ds Canadian dollar assets.

Financia) institutions, which have not been included in the discussion
;::nr:' felied to a considerably greater extent on non-x:esident soun:;‘s) ;)f
course of lg_]d:aff‘:i :); 1h§ cpan;redbbar:l;sz fjl/lzbziuion S
CONSiderable reerircn & mm.g bt funds from abroad.
which able l:ecourst, by banks to foreign cprrenc)’ e

¢l are typically raised on a covered basis, reflected t'hc ;?ressu:mte
ifforen, ¢t domestic loan demand as well as the a(trac!:(’:l:;‘:]mwmc
Dy :‘JIS uf%cr allowance for forward coYer}hnl O‘Pe" s
> Irom time o time. Including these indirect sources

fungg d
, the s ! vernment an
Privage ¢ volume of total borrowing by both the 0V .; sally

thep 10 me

se
“”"hangc

ctors combined met by non-residents I
d from the previous year.

financiers par les non-résidents est tombée de 12% en 1978 a 8% en 1979, soit au plus
bas niveau enregistré depuis de nombreuses années. La réduction du financement
provenant de I'extérieur reflete dans une large mesure les opérations de financement en
devises étrangeres du gouvernement fédéral. Cela a été toutefois compensé en partie
par un accroissement considérable des flux de capitaux étrangers qui sont allés vers
tous les autres secteurs. Mais cet accroissement des entrées de capitaux n'a reflété gue
de fagon marginale les opérations de placement direct de titres sur les marchés
financiers étrangers; de fait, les nouvelles émissions de titres des sociétes, des
provinces et des municipalités sur les marchés étrangers ont été de 2,75 milliards de
dollars en 1979, ce qui représente une augmentation de moins de 400 millions par
rapport a I'année précedente. Une grande partie de I"'accroissement des entrées de
capitaux semble correspondre plutot i des achats de titres nouvellement émis ou
d'anciens titres, lesquels auraient été effectués par des investisseurs étrangers sur les
marchés canadiens. Les taux d'intérét au Canada ne pouvant procurer aucun avantage
important, cette entrée de capitaux serait attribuable a un changement d’attitude des
investisseurs envers les titres libellés en dollars canadiens.
Quant 4ux institutions financieres, dont il n’a pas été question jusquici, elles ont
utilisé sur une échelle beaucoup plus grande les sources de financement de |'étranger en
1979. Fait important, la position nette des banques en avoirs et en devises étrangeres
(sieges sociaux et stccursales canadiennes seulement) a diminué de 4 milliards de
dollars en 1979, aprés avoir baissé d’environ 2,5 milliards en 1978. L utilisation
massive de capitaux étrangers par les banques - normalement avec couverture des
risques de change - s'explique par la vigueur de la demande ml'crleun: de crédit et par
les écarts de taux d’intérét couverts, qui de temps 2 autre ont été favorables sur certains
itaux étrangers, le volume total

marchés. Compte tenu de ces sources indirectes de
Ju financement obtenu par les secteurs public et privé n'a pas subi de modification

importante par rapport a I’année précédente




Appendix Table 1
Annexe - Tableau 1

Types and sources of financing by major non-financial borrowers .
Forme et provenance du financement des principaux emprunteurs non financiers

Millions of doflars En millions de dollars
1976 1977 1978 1979 1978 1979
1976 1977 1978 1979 1978 1979
1 n 1 n
1 u 1 0
FORME
TYPES OF INSTRUMENT A £
Mortgages and otber loans Emprunts (y compris les emprunts hypothécaires)
domestic. = supres des institutions finrncieres:
9,797 9359 11989 17431 6155 5834 10,521 ﬁ.z!og B-nqnﬁ; c,l‘:;nr: 0 el
Trust and mortgage companies 3704 155 4444 5956 1,989 2,455 2,447 3,509 Secietés de fiducie ou de pret hypothécaire
mﬁm:wmm 4% "'I\A 6 805 437 185 733 726 Sochétés de ou de pret i la
Credit usicns and caisses populaires 2260 2973 2488k 2610e 1,647c 18l1e 1,598 1,012¢ Calsses populsires et credit unions
\nsurance companies 1,018 1,386 1208 1.637¢  482c  726c 6958 942 Compagnies d'assurence-vie
Pension funds 1,084 951 975 459 498: 4128 S63E Caisses de retraite
Affiliates of foreign banks 350 574 813 1,059 283 530 Institutions affiliees i des banques érangeres
Orber 1 746 752 697 476 276 451 246e Divers "
Sub-total 19231 20,745 24243 31,1706 11,9288 12,3158 17,107k 14,063¢

Net new Casadian dollar marketable
issues =

Total partiel

Emissions neftes de titres négociables libelles

en dollars canndicns ‘*
seasary bils and short-term paper 3257 330 1955 13R 1641 166l Bons du Tresor e papier  court terme
i Boads & 9939 11861 4482 417 6051 S8I0 Obligations
Stk ® SE0 340 1924 3946 1287 1762 Actions
Seb-toual 19.09% 18212 BM1 10755 8979 9% Total partiel
N currency marketable fssues Emissions pettes de titres en mennsies étrs v
7 ‘Shortterm papes 06 -9 -1 9 -1 W 14 B Papier i court terme S
‘Bonds 655 4308 457 3195 3669 1268 2283 912 Obligations
Stocks 3. »n e 1 15 9 Actions
Seb-tousl G845 4217 4308 3600 S 1297 2423 147 Total partie
Cunnda Sevinigs Boh 754 1660 19 1328 SIS 245 1,48 -B) | Obligutions d'épargne du Canads
== ] Titres des provinces of des m I
i Cania Pemion Pan funds 1508 LGM L6 LE% 0 T LOM 855 | avecdos e du Repime e peasions o Conade
invesment from EREEEEE sy Ty 20 355 <10 BS | Tavestiements direcs G s tadee
All ogher 438 602 2606 283 120 248 -88 37Tk Divers :
T 37413 44476 S422Uk 54568k 26,51Se 29.706e 28,0845 26,884 |  Touss
e 750 TS Al 17 s
Buask of Canada acquiitioes of securities y ; T8 U2 M8 L0 | Ackstde tirespar e Bangoe d Camada
9797 9359 11989 1743 6155 SEM 10521 6910 e
of L 1499 2,59 6. —639 2447 3787 310 -39
Otber domestic financial institutions

Achats de titres

AM L3 2SI TN ST eARle Gk Tk Autrs institionsfiancierescanadiennes
Acqisiticns of securibes S513 6867 TA 9050 169 eal  S12 392 Achats o
Casmda Peosion Pl LSOE  L644  1663 L% S0 763 1041 gss Rigime  pessiows du Canads
Direct fisaaxing from the noo-financial i
e (resdual 1860 4951 65185 7,082 14026 51166 2,865 4207 H,:;:.’\:“:: B e wowrces o inmncieres
Federal Governmest —2 - 406 112 166 230 13 \ s
Otber 7932 5820 2 4086 2395 285 1988 2,198 e —
Total 37413 44476 S4221E S4.S68E 24,515k 29,7068 28,084r 26 484¢ .xtlku](“

Memo:
Net placements abroad by Canadian
financial instirutions

nts plus net placements sbroad
by Canadian financial institutions, purchases
oo of paper issued

change in the charzered banks” pet foreign
asset position (hooked in Cansda) with
fon-cesidests

1 [nchades toans from Quebec savings banks, (svestment funds, metual and fraternal benefit socicties.

1411 617 447

B6% 7866 9983

property end cassalty {avarance companics, real estate investment usts and the Federal Business

Development Bank

© nchaddes net new ixsues of governments and non-financial business

 Includes foreign cumency istnes placed in Canada
@ Inctudes Canadian dollar issues placed abroad

1 Includes \oans from foreigs banks located abroad and consumer credit extended by department sores
saed by Canadi

an borrowers

Pour mémaire:
Montant net d
817 2 o) e Y
10 345 503 31e les institutions financie v::‘c'::v: ot gl ]

9951k 6,032 3951 5429 4522 Dette en devises des Yeriation de ia pasition

banques & chart
succursales canadienns € (sleges o
non-résidents s sealement) envers les

* Y compets les titres en mons
" d nales etrangeres pla
¥ compris les émissions en dollars "":‘km <6 2y Canads,

: o fes mar
Consommation ctreyt par e prene nIUES €tran chés érangers,

e eeTes nlblkznl'&«r-nttvd le crédit a Lo

T o s trangeres émis par

o g 7 45 provinces e s maniepaiis st oo Caadiens
Y compris les titres en monnules erange: s,

Jes investissements di ¥efibel

Régime de rentes
éranger ects des non-résidents e Jes o

dollars canadiens ach,
el
Pruniscbiemus de bancis Hrameens Sachlt
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Appendix Table IT

Major sources of fi g: Federal, provincial and ipal governments and their enterprises
Annexe — Tableau I1 Principales sources de fi des ad ations publiques et de leurs entreprises
Millions of dollars  En millions de doflars
1976 1977 1978 1979 1978 1979
197 1977 1978 1979 1978 1979
1 1l I [
I ] i i
GOVERNMENT OF CANADA GOUVERNEMENT CANADIEN
~ Conadian dollar Dollars canadiens
Increase in securities outside Augmentation de I'encours des titres (noa
Government accounts: compris les titres dans les portefevilles de 1'Etat);
Treasury bills 1601 2350 2,673 2289 1,564 Ll 503 1,380 Bons du Trésor
Marketable bonds 1,768 3797 3425 6893 1,537 1,888 3210 3,683 Obilgations négociables
Canada Savings Bonds 754 1,660 1,930 —1328 -51S 2445 -1.248 -80 Obligations d"épargne du Cansda
Sub-total 4123 7807 8028 7.848 2,586 5442 2865 4,983 Total partiel
Foreign currency Monnaies étrangeres
Net placements'": Placements nets''':
U.S. dollar -2 -2 143 -2 8% &7 =1 = Deilars E.-U.
Deutsche mark™ — — 780 — 780 — = Deutsche
Swiss franc - — — L5 — — 105 —
Yen — = - 569 — — %
Net loans under standby
credit facilities™-
Chartered banks = — L6l -1276 1139 492 —1,040 -236
Foreign banks = — 1483 -14%0 — 1483 —14%0 —
Sub-total -2 _2  SE3T -1164 2,775 2862 -927 -237
Total borrowing 4121 7.805 13,665 6684 5361 8304 1938 4746 Total des emprunts
i Diminstion aepits adiens'”
Reduction (+) in Canadian dollar cash balances'®’ 850 —1.820 -1851 3825 681 -2512 3595 20 (+) des en dollars cam
Total 4971 5985 11814 10509 6042 572 583 4976 Total
PROVINCIAL AND MUNICIPAL PROVINCES ET MUNICIPALITES™
i A de I'encoars des obligations:
X g
Increase in outstanding bonds: ‘Ghligations achetées avec des fonds du
663 18% 900 763 1041 855 Régime de pensions du Canada y
Purchased with Canada Pension Plan funds 1,508 1644 L (182 2314 206 233 1819 Autres obligations en dollars cansdiens™
Otber Canadian dollar bonds®’ §'33§ i:ﬁ :233 1593 1339 263 1281 312 en monnaies elrangeres’
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