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Merchant's token: Moosomin, Assiniboia

The District of Assiniboia was created in the North-West Territories in 1882 and
comprised the southemn portion of present-day Saskatchewan. The district name
was derived from that of the Assiniboin Indians who once inhabited the region. In
late 1890 a merchant by the name of Andy Whyte opened a general store in
Moosomin (a settlement about 12 miles from the Manitoba border), and in 1893
Whyte and Company issued oval-shaped tokens in denominations of 5, 10, 25,
50 cents and ) dollar. These tokens were apparently produced in four different
metals - aluminum, brass, copper and white metal - although the reason for this
practice is unknown. A 2-dollar token was also issued, but the only known
examples are in aluminum. The tokens, which were redeemable in merchandise,
were a form of credit to Whyte's customers. They circulated until 1910 when
Whyte sold his store because his business expectations had not been fully realized
The most interesting feature of Whyte's tokens 1s that they were one of the few
series of tokens that bore the abbreviation for the district name of Assiniboia. On
1 September 1905, part of the District of Athabasca, the District of Saskatchewan
and four fifths of Assiniboia were combined to form the Province of Saskatchewan
as it exists today . The piece illustrated on this month's cover is made of white metal
and is part of the National Currency Collection, Bank of Canada. Photography by
James Zagon, Ottawa
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Jeton de marchand: Moosomin, Assiniboia

Le district d” Assiniboia, qui avait é1é créé en 1882 aux Territoires du Nord-Ouest, englobait
la partie méridionale de I'actuelle province de la Saskatchewan. Le nom du district dérive de
celui de la tribu assiniboine, qui habitait autrefois la région. A la fin de 1890, un marchand du
nom d' Andy Whyte arriva a Moosomin — établissement situé a environ 12 milles de la
frontiere du Manitoba - ot il ouvrit un magasin général. En 1893, Whyte and Company
frappa des jetons ovales de 5, 10, 25, S0 cents et un autre de 1 dollar. Il semble, sans que
personne ne sache pourquoi, que chacun de ces jetons ait ét¢ produit en aluminium, en laiton,
en bronze et en métal blanc. Whyte frappa également un jeton de 2 dollars, mais tous les
spécimens qui nous sont parvenus sont en aluminium. Convertibles en marchandises, les
jetons étaient remis aux clients a qui Whyte accordait du crédit: ils circulerent jusqu’en 1910,
année oul Whyte vendit son magasin, ses affaires n’ayant jamais obtenu le succes espéré. Les
jetons de Whyte comptent parmi les rares jetons portant I'abréviation du nom du district

d’Assiniboia. Le 1" septembre 1905, une partie du district d’ Athabasca, le district de la
Saskatchewan, et les quatre cinquie

s de celui d” Assiniboia furent réunis pour former la
province de la Saskatchewan. L’échantillon reproduit en couverture est en métal blanc et fait
partie de la Collection nationa

James Zagon, Ottawa
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The financing of

provincial governments
and their enterprises

This discussion of the financin

Le financement
des provinces
et de leurs entreprises

enterprises covers the period from 1970 to the beginning of 1980.
carlier article in the Review examine

s inces.
as well as enterprise financing that is guaranteed by the provi

The total financing requirements** of the provincial sectofr t;los:l erca::ily
in the first half of the 1970s and remained high to the end of the

oo ; rnments’ OWND
reflecting not only the rapid increase In the governmen

7 i ays by their
expenditures but also the initiation of extensive capital outlays by

i $2.1
enterprises. As a result, net new borrowing quadrupled from

2 h 1971, to
billion in fiscal year 1971, that is, the year ending 31 Marc

$8.4 billion in fiscal year 1980 with the largest mcrean:sC::?ngd S
concentrated in the middle of the decade. W e prov::e traditional
enterprises continued throughout the perioti 2 o:he also mate
domestic market and ‘non-market’ sources of f“qu.l d': the
extensive use of U.S. and other foreign markets Incit ng

itzerland and
Euro-market and the national markets of Germany, SWI
Japan.

+* Bank of Canada
d their enterprises’ s

**“The financing of provincial and municipal goyeImens i
Review, October 1972

sis plus

: al accounts basis p
iton on a nation: (5, and

**Total financing requirements reflect the deficit (OF suz,l;z:'n[?:dvmczs by these K":dfi‘;"‘l‘:‘;" The
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requirements of provincial government enterprises SEE oy easure of the budg:

national accoums deficit (or surplus) pasition p"zvrlu:d rather than cash basis

of the provincial governments, although on an 5

= it
= rities Departmel
This article was prepared.in the Securities Dep

g of the provincial governments and their

d the financing of the provincial
sector through the 1950s and 1960s*. The operations discussed in this

: i 1ses
article include all direct borrowing by the provinces and their enterpris

Cette analyse du financement des provinces et de leu »
An  comprise entre 1970 et le début de 1980. Le financement du secteur des provinces

durant les années cinquante et soixante a déja fait I"objet :

Revue*. Le présent article étudie les emprunts contractes par les mences et c»e.uxr
qu’ont obtenus les entreprises des provinces avec ou sans la gara‘nue de ces dernieres

Lensemble des besoins de financement™* du secteur des provi
rapidement au cours de la premiere moitié des
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The growth in financing requirements
Expenditures by provincial governments for goods and services,
provincial transfer payments and the capital investment requirements of
their enterprises expanded markedly during the 1970s. While the rate of
expansion accelerated over the first half of the decade, it moderated
noticeably after 1975.

On a national accounts basis, expenditures of the provincial
governments themselves rose at an average annual rate of 18.2 per cent
for the period 1970-75. In the period between 1976 and 1979 this rate
slowed to 12.1 per cent, in part as a result of spending restraints by the
provinces. When measured as a proportion of Gross National
Expenditure (GNE), provincial government expenditures rose from 14.6
per cent in 1969 to about 19 per cent in 1975 and since then have

fluctuated narrowly around that level.

At the same time capital expenditures by provincially owned business
enterprises also grew considerably faster than total spending in the
economy. Annual gross fixed capital formation by non-financial
prov incial enterprises rose from $1.5 billion in 1970 to almost $5 billion
in 1975, more than tripling in five years. This leap in spending reflected
the launching of such major projects as Hydro Quebec's James Bay

development and several new electric power plants by Ontario Hydro.

The. rapid rate of growth, however, was not maintained after 1975;

; capital outlays rose further to $7 billion in 1979, an average annual
} grfv‘w\h rate of about 10 per cent. This deceleration in the rate of growth
of investment resulted from a downward adjustment of the expected
gmwg\ rate of electricity demand in a number of provinces, given
anticipations of slower economic es i i i
i growth and higher electricity cm\:pans‘om e
' G\*lnwth of provincial government revenues on a national accounts
’ basis was strong throughout the decade, averaging more than 15 ‘
‘ per cent a year and rising from 15 per cent of GNE in 1969 to 19.5
per‘cem m 1979. The substantial expansion of revenues reflected l'hm
main factors. First, throughout the 1970s growth in direct personal t: j
receipts of provincial governments exceeded that of GNE p:/lmea 5
cash transfers from the federal Government for cquali‘zat.io g"ﬂ-
shared-cost programs also contributed significantly to rovl? ““ |
revenue growth. Finally, higher natural resource rev e i
enues stemming

from inc i
reases in oil and gas prices and royalty rates, while not evenly

L accroissement des besoins de financement
Les dépenses de financement des provinces au titre des biens et services et des
paiements de transfert de méme que les besoins des entreprises provinciales dans le
domaine des investissements se sont accrus de fagon marquée au cours des annces
soixante-dix. Le rythme d’expansion s’est ac

[éré pendant la premitre moitié de la
décennie, mais il s'est sensiblement ralenti apres 1975.

Les comptes nationaux indiquent que les dépenses des provinces ont augmente durant
la période comprise entre 1970 et 1975 & un taux annuel moyen de 18.2%. Entre
1976 et 1979, ce taux est tombé a 12.1% par suite notamment des mesures restrictives
adoptées par les provinces. La proportion de la dépense nationale brute (DNB)
constituée par les dépenses des provinces est passée de 14,6% en 1969 a environ
19% en 1975 et s'est maintenue depuis aux alentours de ce chiffre.

Parallelement, les dépenses d’investissement des entreprises provinciales se sont,
gl\cs aussi, accrues beaucoup plus vite que la dépense globale. En chiffres annuels, la
formation brute de capital fixe des entreprises provinciales du secteur non financier a
‘zlu> que triplé en cinq ans, passant de 1,5 milliard de dollars en 1970 a pres de
5 milliards de dollars en 1975. Cet accroissement remarquable de la dépense s'explique
par le lancement de grands travaux dinfrastructure comme la construction du
complexe hydro-électrique de la Baie James par 1’Hydro-Québec et celle de plusieurs
centrales ¢lectriques par I'Hydro-Ontario Toutcfoi;. le rythme de croissance rapide
des dépenses ne s'est pas maintenu apres 1975; en 1979, les dépenses d’investissement

ne se >crue s 0 0% t
se ’\nnl accrues que d’environ 10%, passant ainsi a 7 milliards de dollars. Cette
décélération a n

ésulté d’un ajustement a la baisse du taux de croissance prévu de la
d.cm;xndc d'électricité dans un certain nombre de provinces étant donné qu’on
s"attendait a un ralentissement de |'expansion économique, @ une baisse de la
croissance démographique et a un renchérissement de 1'électricité.
1,‘0\ statistiques de la comptabilité nationale montrent que la croissance des recettes
des prn\njc'c\ a été élevée durant toute la décennie, s’ établissant & un taux moyen de
p\u§ dc(\:ﬂ"z p:xr année: en proportion de la DNB, elle est passée, de 1969 a 1979, de
15a 17)4.3'/. Cette augmentation considérable des recettes peut s’expliquer par trois
‘:‘Tnd!\ 13Flﬂura Premierement, dans les années soixante-dix, I’accroissement des
rLLCl?ci.h\cul.ef cm.?muéux par les impots directs que les particuliers ont payés au
[;:w;:r:ual ;I)L‘XC .iupcrncur a celui de la DNB. De plus, les transferts effectués par le
}ra\s:)r::b:zétl<t:]i-r:|l|:i;!l:r’- l;:,\dm dcik ucgmds g p%Aréqnuunn e g e i
B L n agon \]gl]l‘!k’lll.l\c a 'augmentation des recettes des
S ‘qum; uAI.L; L‘\\.n?\,ﬂ‘ des prix du pétrole et du gaz et la majoration des
jue reparties inégalement entre les provinces® ont fait augmenter les

recettes provens e l'e ‘
provenant de I'exploitation des richesses naturelles et du méme coup fait passer
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distributed among provinces, caused investment income to rise from 7
per cent of total provincial revenue in 1969 to 14 per cent in 1979.
On a national accounts basis, the fiscal position of all provincial

governments combined has shown a marked improvement in the second
half of the 1970s and, indeed, has been in surplus in the last two years.
This. however, has masked a widening divergence between the surplus
position of the three westernmost provinces and the combined deficit of
the remaining provincial governments. As a result, therefore, the
borrowing requirements in total have not declined as might have been

expected from the total fiscal balance. Furthermore, although the

financing needs of their enterprises have not been growing as rapidly as s : : ntent pas
in the early 1970s, they have remained high. Consequently the amount qu’au début des annees soixante-dix, ils n'en demeurent pas m
of borrowing by the provincial sector as a whole has been sustained at

around $8-9 billion each year since fiscal year 1975

Sources of financing

When discussing the sources of financing used by the provi.nc.es ax.1d
their enterprises in their net debt financing, it is useful to dléungms.h
between ‘non-market’ sources, that is, borrowings arranged with s?pecml
provincial accounts of agencies, and market sources, both domestic and

foreign.

‘Non-market’ borrowing

The *non-market’ sources of funds for the sector are mainly the Canada

Pension Plan (CPP), direct placements of securities With provmcnala]
government accounts and, to a lesser extent, loans from the feder:
Government. These borrowings may take several forr{xs SPCh,aS the
issue of special non-marketable bonds, a direc? participation lnme
marketable issues by provincial accounts, or direct loans from o
federal Government or from another province. As c.an be seen in ¢ ;
table, the first two of these Sources have grown steadily ovgr_the ;;er:: ;
while loans from the federal Government have been declining fro
peak in fiscal year 1977.

The cpp remains the single most importalm non- i i
financing for the provinces. This fund, which operat.el: 1;1 - l:)ve,
except Quebec, invests most of the su-rplus of 'comn ;h;(wse pebi
benefits paid in loans to the participating prov!nct‘asi e
prorated among provinces according to the provincial €

market source of

la proportion des revenus des investissements par rapport
provinces de 7 a 14% entre 1969 et 1979.

En termes de comptabilité nationale, la situation financiere de 1'ensemble des
provinces s'est sensiblement améliorée au cours de la seconde moiti¢ des années
soixante-dix et elle s'est méme soldée par un excédent pendant les deux dernieres
années. Cet excédent dissimule toutefois I'écart de plus en plus grand entre I'excédent
des trois provinces les plus a I'ouest du pays et le déficit de I'ensemble des autres
provinces. C'est pourquoi les besoins de financement 2 I'échelle nationale n’ont pas
diminué, contrairement a ce qu'aurait pu laisser prévoir la sitgation financiére de

I'ensemble des provinces. En outre, bien que les besoins de finansement des
entreprises provinciales n’augmentent pas depuis quelque temps Sussi rapidement

# I'ensemble des recettes des

oins considérables. Tout
cela explique que le montant des emprunts contractés par le secteur des provinces soit
resté depuis I'exercice financier 1975 de I'ordre de 8 2 9 milliards de dollars par année

Les sources de financement

Lorsqu’on examine les sources de financement auxquelles fes provinces et leurs
entreprises Ont recours pour se procurer les capitaux frais dont elles ont besoin, 1l est
utile de faire la distinction entre les emprunts hors marché — ceux qu'elles abtiennent

des agences ou de comptes spéciaux des provinces — et les emprunts CONtracies sur fes
marchés, publics intérieur et étrangers.

Les emprunts hors marché

Les principales sources de financement hors marché auxquelles ont recours les

provinces et leurs entreprises pour se procurer Je montant net de capitaux dont elles ont

besoin sont le Régime de pensions du Canada (RPC), les comptes des gouvernements
pmvinciaux qui achetent directement des titres et, dans une moindre me‘um,' ie
gouvernement fédéral. Ces concours peuvent &tre obtenus notamment par i'émission
d’obligations spéciales non négociables, par la participation directe des comptes
provinciaux aux émissions négaciables ou sous forme d’emprunts ag gouvernement
fédéral ou 2 une autre province. Comme le montre le tableau, I'importance des deux
premieres sOurces de financement a augmenté de fagon constante ﬂl{ Cf‘un de la
période. tandis que les emprunts contractés aupres du gouvernement fédéral diminuent
depuis 1977, année ol ils avaient atteint un niveau record. :

Le Régime de pensions du Canada demeure la plus importantc source de tmar?ccnwm
hors marché des provinces. Ce régime, qui existe dans toutes les provinces a
I'exception du Québec., effectue des placements en prétant aux provinees pamqmmc»
la plus grande partie de 'excédent des cotisations sur les prestations. Ces prets.
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fund, take the form of purchases of special non-marketable securities
issued by the provinces, with terms of up to 20 years and bearing
interest rates based on the yields of Government of Canada marketable
bonds of comparable maturity. At 31 March 1980 such cpp loans to
provinces totalled $16 billion.
Direct placements are made in the form of bonds, which are sold by a
particular province directly to its own government accounts including
“heritage funds’ and trusteed civil service and teachers’ pension funds.
On an absolute basis, direct placements with provincial accounts
increased by 46 per cent and 56 per cent respectively in the fiscal years
1975 and 1976, and by the end of the decade were providing over $2
billion a year to meet provincial financing requirements. This
development reflected in part the larger investible surplus in various
pension fund accounts which benefited from a rise in contributions and
interest incame well above recent pension benefit payments. It reflected
also the establishment of heritage funds in both Alberta and
Saskatchewan in the latter half of the 1970s which channelled a portion
of revenues from non-renewable natural resources into investments to
provide present and future economic and social benefits to residents,
These two provinees, along with British Columbia which is a major gas
producer, have been able to use the sizeable and increasing flows of
revenues from natural resources to finance their own rising

of financial assets.

octroyeés
spéciaux
jusqu'a

aux provinces au prorata des cotisations, prennent la forme d'achats de titres
non négociables émis par les provinces; I'échéance de ces titres peut aller
20 ans. et leur taux d'intérét est calculé a partir du taux de rendement des
obligations négociables du gouvernement canadien d'échéance comparable, Au
31 mars 1980, le montant des préts du Régime de pensions aux provinees s'élevait a
16 milliards de dollars

Quant aux placements directs, ils se font sous la forme de ventes d’obligations d’une
province donnée a des comptes ou fonds de cette méme province, y compris les fonds
du patrimoine et les caisses de retraite des fonctionnaires et enseignants gérées par des
fiduciaires. Les ventes directes aux comptes provinciaux ont augmenté de 46 et de
56% respectivement durant les exercices 1975 et 1976 et, 2 la fin de la décennie, elles
fournissaient plus de 2 milliards de dollars par année aux provinces. L augmentation de
ces placements a été facilitée par I'accroissement des capitaux excédentaires de
diverses caisses de retraite qui ont vu le total des cotisations et des intéréts pergus
progresser ces derniers temps a un rythme nettement supérieur a celui des prestations
servies. Une autre cause de cette augmentation a été la constitution, au cours de la
seconde partie de la décennie, d'un fonds du patrimoine en Alberta et en
Saskatchewan: ces fonds permettent d acheminer une partie des recettes provenant de
I'exploitation des richesses naturelles non renouvelables vers des placements devant
apporter, dans I'immédiat et a I"avenir, certains avantages économiques et sociaux aux
résidents. Ces deux provinces ainsi que la Colombie-Britannique, qui est un gros

producteur de gaz naturel, ont été en mesure d’utiliser les flux considérables et de plus

expenditures, the capital outlays of their enterprises and the acquisition en plus importants de revenus que leur assurent leurs richesses naturelles pour financer

The growth of the Alberta and Saskatchewan heritage funds has been
very rapid since their beginning; as at 31 March 1980 they held assets of

$6.4 billion and $0.75 billion respectively. While Saskatchewan’s

heritage fund has all been invested within the province principally in

Crown corporations involved in resource development, the Alberta

leurs dépenses croissantes, les dépenses d'investissement de leurs entreprises et leurs
achats d'avoirs financiers.

Depuis leur création, les fonds du patrimoine de I’ Alberta et de la Saskatchewan ont
connu une croissance tres rapide: au 31 mars 1980, leurs actifs s’¢levaient
respectivement a 6.4 et 0,75 milliards de dollars. Tandis que toutes les ressources

financieres du fonds de la Saskalchewan ont ¢lé 2 i
) ; e S S nt ¢1¢ placées dans I e
heritage fund has been active not only in direct placements in Alberta e perc i

but also in loans to ather provinces* and in market purchases of

Government of Canada, provincial and corporate securities. Indeed the

Alberta fund has become a major source of financing for other

provinces. In fiscal year 1980 the fund purchased $0.7 billion, or 20

by i1
¥ n\:::\:g of mz:'\nuble honds, hence (n the table, they ure included in the figures on domestic

*These Joans are negotiaed directly with another provincial government or enterprise and are secured

principalement dans les sociétés de la Couronne qui se consacrent a I"exploitation des
ressources, Ie fonds de I' Alberta a non seulement participé a des placements directs en
Alberta, mais il a aussi octroyé des préts a d’autres provinces* et acheté sur ]e marché
des titres du gouvernement canadien, d’autres provinces et de sociétés. De fait, le

fonds de 1" Alberta constitue désormais une source importante de financement pour les

g S "
Ces préts sont négociés dircciement avec le gouvernement ou une entreprise d'une aulre province et sont garants par uné

cmission de titres négociables: les données qui s’y rapportent 1
Eonck ~ $ ent figurent au tableau avec les ¢! es de: 3
négociables. qui s’y rap) gurent au tableau avec les chiffres des obligations
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per cent, of the $3.5 billion gross provincial marketable bonds issued on
the Canadian public market.

Although the Caisse de Dépot et Placement du Québec invests only in
marketable securities, it too can be considered a ‘non-market’ source as
most of its funding comes from the Quebec Pension Plan and several
other government of Quebec accounts, and its funds are invested mainly
in bonds of the province and its enterprises. The Caisse, in addition,
holds a substantial portfolio of other debt and equity investments. In
calendar year 1979 alone, the Caisse acquired $1.1 billion in new bonds
issued or guaranteed by the province of Quebec. At 31 March 1980 the
Caisse held assets in excess of $10 billion.

autres provinces. Au cours de I'exercice 1980, le fonds a acheté 0,7 milliard de dollars
d’obligations négociables des provinces, soit 20% du montant brut de 3,5 milliards de
litres de cette nature lancés sur le marché public canadien.

Méme si la Caisse de dépot et placement du Québec n'achete que des titres
négociables, elle peut tre considérée comme une source de financement hors marché
parce que la majeure partie de ses ressources provient du Régime de rentes du Québec
et de plusieurs autres comptes du gouvernement du Québec et quelle place ses fonds
principalement en obligations du Québec et des entreprises de fa province. En outre, la
Caisse de dépot et placement détient un important portefeuiife de créances el d actions.
Au cours de la seule année civile 1979, la Caisse a acheté 1,1 milliard d obligations

émises ou garanties par la province de Québec. Au 31 mars 1980, les avoirs de la
Caisse se chiffraient a plus de 10 milliards de dollars.

Market borrowing ‘
To the extent that provinces and their enterprises could not ﬁna'nce their
cash requirements totally from the ‘non-market’ Sources outlmefi
above, they had to rely on domestic and foreign public markets. ance
much of provincial requirements during the 1970§ reAflected sp?ndmg on
major long-term capital projects initiated by provincial enterprises, the
sector continued to rely heavily on the long-term bond mzujket. Issuance
of short-term paper was minimal throughout the entire period, altt;?ugh
financing with treasury bills was significant in fiscal year 1?76‘ les
surge in the issuance of treasury bills, which accounted for just under
$400 million of net financing for the fiscal year, appears to have been
related to a number of factors including the postponement of longer term
financing in anticipation of a decline in intereft fazes and the ap?a{int
inability of traditional sources t0 meet the rapid increase that year 1

Les emprunts sur le marché
Dans la mesure oit les provinces et leurs entreprises ne pouvaient pas satisfaire leurs
besoins de trésorerie en recourant aux sources de financement hors marché
mentionnées précédemment, elies ont dii se tourner vers les marchés publics intérieur
et étrangers. Etant donné qu’une bonne partie des besoins des provinces au cours des
années soixante-dix était liée a la réalisation de grands travaux dinfrastructure par les
entreprises provinciales, les provinces ant d continuer d'emprunter largement sur le
marché des obligations a long terme. Les émissions de papier a court terme ont été peu
importantes toutau Jong de la période, encore que le montant des bons du Trésor émis
au cours de I'exercice financier 1976 ait été considérable. Cette augmentation des
émissions de bons du Trésor, quia apporté un peumoins de 400 miflions de dollars de
capitaux frais durant I'exercice 1976, serait imputable & on certain nombre de l'arrrfurs‘
dont I'ajournement de projets de financement along terme dans 1'attente d une baisse
des taux d’intéret et I impossibilité apparente de faire face, cette année-1a, a

provincial cash requirements. J'augmentation rapide des besoins de wrésorerie avec le seul concours des sources de

Over the ten-year period the provincial secto;l' bonowed in bolltle“ed
domestic and foreign markets on a regular basis, but in gex;;l;;s 2
more heavily on the domestic market in the early and lal;s g
more on foreign markets in the m iddle years ofthF deca e"-Tanket
fiscal year 1976. Even 0, the absolute amount of domestic

; _ The ultimate
financing rose fairly steadily throughout the decade

s 2 to a very large 5 ; ¥ 3 5 )
choice between domestic aidiorEigs MatERs dcpended also taken absolus @ un rythme assez régulier tout au long de la décennie. Le choix entre les

g i s were
extent on cost considerations, 311h0ugh“’_lher mctorbmmc issues for
into consideration, most notably the ability to place 1arge

F i i 4 nd the need for foreign
terms of up to 30 years (in the United States) a B

financement traditionnelles.

Au cours de cette période de 10 ans, le secteur des provinces a emprunté
régulierement sur les marchés intérieur et érangers. muais il a en général eu davantage
re;ours au marché intérieur au début et 2 la fin des années soixante-dix et surtout aux
marchés étrangers au milieu de la décennie, notamment durant l'e-xercicc 1976. :
Cependant. le financement global obtenu SUr le marché intérieur s'est accru en chiffres

marchés intérieur et étrangers reposait pour une bonne part sur des considérations de
colit, méme si dautres facteurs entraient en ligne de compte, notamment 1a possibilite
de placer de grosses émissions dont I'échéance pauvait aller jusqu 2 30 ans (aux

3 ; ipment purc
currency to finance machinery and equipr B
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meet other foreign currency obligations. Asa result, the sector tended to
rely increasingly on foreign markets when its financing needs rose
rapidly or when borrowing of the enterprises represented an increasing
share of the sector’s total financing.

The provinces and their enterprises made greater use of the domestic
market in the early 1970s than was the practice in the 1960s. The
tendency towards the domestic market reflected not only the increasing
borrowing costs in foreign markets but also the efforts of the federal
Government. The Minister of Finance's request in October 1970 that
Canadian borrowers explore the domestic market carefully before
offering issues for sale abroad was made mainly to mitigate upward
pressure on the Canadian dollar which had been allowed to float earlier
that year*. As evidence of its commitment to this policy, the federal

Government continued to refrain from using the long-term market in its

own debt financing. In consequence the sector’s net new issues of

domestic marketable bonds doubled in 1971-72 to $1.0 billion which
represented one third of its total net financing. From fiscal year 1973 to
fiscal year 1973, however, foreign bond issues, net of redemptions,
once again became important, as a widening of the differential between

Canadian and U.S. interest rates provided a cost advantage for foreign

issues

In the mid-1970s a marked change in the relative importance of major

sources of funds occurred. As shown in the chart, the spread between

U S. and Canadian long-term bond yields widened sharply in mid-1975
from about 0.6 percentage points to 1 .9 percentage points in the first
quarter of 1976. Encouraged by the favourable interest rate costs in the
United States the provinces and their enterprises accelerated their

E foreign borrowing programs, placing a record $1.6 billion of U.S.

{ dollar denominated bonds in the first quarter of 1976 alone, including
some record-sized private placements for Quebec, Ontario and B.C.
utilities. For fiscal year 1976 as a whole, net foreign borrowings jumped
to $4.0 billion from the $1.4 billion level the year before. This

represented 44 per cent of total net provincial borrowing in that year, up
from 30 per cent the previous year.

Although the sector relied heavily on the U.S. market during this
period, the magnitude of provincial borrowing needs necessitated a
i diversification into other markets as well. At this time a number of

*This request was withdrawn in February 1975

Etats-Unis) et la nécessité de disposer de devises étrangeres pour financer les achats
d’outillage et d'équipement a I'étranger ou pour honorer d"autres engagements en
devises étrangeres. C est ainsi que ce secteur aeu tendance a s adresser davantage aux
ers lorsque ses besoins de financement s"¢élevaient rapidement et
qu’augmentait la proportion des emprunts des entreprises par rapport
global obtenu par le secteur

marchés étrang

au financement

Les provinces et leurs entreprises ont eu davantage recours au marché intérieur au
début des années soixante-dix que pendant les années soixante. Cette preférence pour
ue par I"accroissement des colits du crédit sur les marchés

étrangers et par les efforts déployés par le gouvernement fédéral. En octobre 1970, le
ministre des Finances avait

le marché intérieur s’ expliq

demandé aux emprunteurs canadiens d’étudier avec soin les
possibilités du marché national avant de lancer des emprunts a I’étranger: cette

demande visait principalement & atténuer les pressions a la hausse qui s’exergaient sur

le dollar canadien, dont le taux avait commencé a flotter quelques mois auparavant™.
Pour faciliter la tache

aux emprunteurs, le gouvernement fédéral continua de ne pas
emprunter sur le marché a long terme. Ainsi, les émissions nettes d’obligations
négociables libellées en dollars canadiens du secteur des provinces ont doublé en
1971-1972 pour s"établir 2 un milliard de dollars, chiffre correspondant au tiers du
financement net obtenu par ce secteur, De I'exercice financier 1973 a I'exercice
financier 1975 toutefois, le volume des émissions d’obligations en monnaies
étrangeres, déduction faite des remboursements, a repris son importance ala faveur
d'un élargissement de 1'écart entre les taux d’intérét canadiens et ameéricains.

Vers le milieu des années soixante-dix, |'importance relative des principales sources
de financement s est sensiblement modifiée. Comme I'indique le graphigue, 1écart
entre les taux de rendement des obligations a long terme au Canada et aux Etats-Unis
§'est creusé considérablement au milieu de ’année 1975, passant de 0,6 a 1,9 point de
pourcentage au premier trimestre de 1976. Encouragées par le colit moins élevé du
crédit aux Etats-Unis, les provinces et leurs entreprises ont intensifié leur programme
de financement & 1’étranger en empruntant au premier semestre de 1976 seulement un
montant record de 1.6 milliard de dollars E.-U. dans lequel entraient quelques
&missions d'une ampleur sans précédent placées par des entreprises de services d’utilité
publique du Québec, de I'Ontario et de la Colombie-Britannique. Sur I’ensemble de
I’exercice 1976, le montant net des emprunts en monnaies étrangeres, qui n'était que
de 1,4 milliard en 1976, est passé a 4 milliards. Ce chiffre représentait 44% du montant

net de I'ensemble des emprunts des provinces, comparativement 2 30% 1'annce
préceédente.

Bien que le secteur ait eu largement recours au marché ameéricain durant cette p[:riudc.
*Celte demande a elé retirée en févner 1975

Long-term interest rates: Canada - United States
Taux d'intérét a long terme au Canada et aux Etats-Unis
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|'ampleur des besoins de financement a également oblige les provinces a faire appel &
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I welcome the opportunity to be present at this Federal-Provincial
meeting of Ministers of Finance and to respond to any questions you
would like to raise about the monetary policy that is being followed in
Canada. Before doing so I thought a brief introductory statement might

be helpful.

My statement falls into two parts. The first part addresses the

immediate problems posed for Canadian monetary policy over recent_
weeks, as a result of the very steep run-up of short-term interest rates in
the United States and the associated downward pressure on the
Canadian dollar. The second part deals more broadly and in longer term
perspective with the basic policy being pursued by the Bank of Canada.

Over the past two months short-term interest rates in the United States
% 1 1
have shot up. The prime lending rate of U.S. banks, which was 13%
d steps to 17 per centon 21

per cent on 16 October, rose in rapi e
November and to 21 per cent yesterday. Money ma.r:u:l rates in

: i f last July-

country are approximatel double the level 0 :

e : t rates in the United States to

The recent upsurge of short-term interes! . ! mik
extremely high levels is part of @ pattern of extraordinary 1ntere

volatility in that country during 1980. No df)ub( you will rec:.m 1h:rr‘:J.S4
rates shot up to much the same extremely high levels lnlst SPTH{;,; -
then plunged with equal rapidity to extremely low levels eary i S
summer. | welcome the determination of the U.S- uuth?rxtles to figl
inflation but such wide interest rate gyrations in the Unne‘d S,mlfz'imcu“
whether to extremely high or ©© extremely 1o levels, pose Very

choices for monetary policy in Canada.

. 1 _term rates to such
In the present case, the rapid run-up of U.S. short

& la Conférence fédérale-provinciale
des ministres des Finances tenue a
Ounawa le 17 décembre 1980

Je suis heureux d'avoir I'occasion de participer i cette Conférence fédérale-provinciale
des ministres des Finances et je me ferai un plaisir de répondre & vos questions sur la
politique monétaire canadienne. Je pense qu’il ne serait pas sans intéret de faire
quelques observations d’ordre général sur le sujet avant de passer aux questions
proprement dites.

Mon exposé se composera de deux parties. La
pressants auxquels la politique monétaire canadienne a été confrontée au cours des
derniéres semaines, par suite de la montée en fleche des taux d’intérét a court lerme aux
Etats-Unis et des pressions a la baisse sur le dollar canadien qui en ont découlé. Dans la
seconde partie, j'examinerai dans une perspective a plus long terme les grandes lignes
de la politique que mene la Bangue du Canada.

Au cours des deux derniers mois, les taux d’intérét a court ferme aux Etats-Unis se
sont emballés. Le taux de base des préts bancaires, qui était de 13 % dans ce pays le
16 octobre dernier, a grimpé rapidement potr s'établir a 17% le 21 novembre et a
219 hier. A I'heure actuelle, les taux du marché monétaire americain sont environ

deux fois plus élevés qu’ils ne I’étaient en juillet dernier.
Unis les taux a court terme a des niveaux si

premiére sera consacrée aux problemes

La récente escalade qui a porté aux Etats-
élevés s'inscrit dans le contexte de Dinstabilité extraordinaire qui a caractérise
I’éyolution des taux d’intérét dans ce pays au cours de I'année 1980. Vous vous
américains étaient montés trés rapidement ades
niveaux presque aussi élevés au printemps dernier, puis étaient retombés aussi vite &
des niveaux extrémement bas au début de I'été. Je me réjouis de constater fa
détermination dont font preuve les autorités américaines dans jeur lutte contre
15 " une telle ampleur des taux d'intérét aux Erats- Unis,
s niveaux aussi élevés ou aussi bas, posent de

souvenez sans doute que les taux

|inflation, mais des variatior
que ce soit lorsque les taux atteignent de

trés graves probleémes pour 1a politigue monétaire canadienne.
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high levels is bound to have a major impact on Canada through
increases in interest rates here or through a fall in the foreign exchange
value of the Canadian dollar, or some combination of the two. The
problem does not originate in Canada and the Bank has no way of
dealing with it that will not affect either the level of interest rates or the
exchange rate or both. The Bank of Canada could, if it chose, try to
resist firmly the upward pressure on Canadian short-term interest rates

exerted by steeply rising interest rates abroad and accept the inflationary

repercussions on our own economy of a sharp decrease in the foreign
exchange value of the Canadian dollar as investors responded to the
widening gap between interest rates in this country and the rates
obtainable south of the border. On the other hand the Bank of Canada

could, if it chose, firmly resist any downward pressure on the Canadian

dollar by ensuring that short-term interest rates in this country rose as

fastand as far in relation to rates abroad as might prove necessary for
the purpose. In fact the Bank of Canada has chosen a course of policy
which lies between these two extremes. Canadian short-term interest
rates have risen considerably, though not nearly as fast or as far as
comparable rates in the United States. Back in July short-term rates
were roughly 2 percentage points higher in Canada than in the United

States: currently they are 3 to 4 percentage points lower in Canada than
across the border. So much for the allegation that it is Bank of Canada

policy to force Canadian interest rates to move in lock-step with U.S.

interest rates. Over the same period the foreign exchange value of the
Canadian dollar has declined from around 87"/, cents U.S. to as low as
82!/, cents yesterday morning. So much for the allegation that Bank of

Canada policy is to keep the Canadian dollar at some predetermined
level.

The reason why there is a very real limit to how far the Bank of Canada
can prudently go in present circumstances in insulating the Canadian

interest rate structure from steeply rising interest rates abroad and

accepting the exchange rate consequences of such a policy is the danger
of making our already severe inflation problem considerably worse. It
would not be safe to assume that the consequent decline in our dollar, or

the high U.S. interest rates that precipitated it, would be quickly

\jeversed. ‘We could expect the domestic prices we have to pay for our
imports and for the export-related commodities we consume here in
Canada to rise before long by a substantial proportion of the percentage

decline in the foreign exchange value of the Canadian dollar. In

Dans la conjoncture actuelle, la montée en fleche des taux d’intérét a court terme a des

niveaux si élevés ne manquera pas d'exercer une influence considérable sur 1'économie
canadienne. en entrainant ou un relevement des taux d’intérét dans notre pays ou une
chute du cours du dollar canadien ou encore une combinaison des deux. Le probleme
n'a pas ses causes au Canada, et la Banque ne peut en aucune fagon 1"attaquer sans
influencer les taux d'intérét, le taux de change ou les deux. La Banque du Canada
pourrait, si elle en décidait ainsi, tenter d’opposer une ferme résistance aux pressions a
la hausse exercées sur les taux d’intérét a court terme canadiens par la flambée des taux
d’intérét étrangers et accepter les répercussions inflationnistes qu’une forte baisse du
cours du dollar canadien aurait sur notre économie au moment oul les investisseurs
réagiraient a I'élargissement des écarts entre les taux d’intérét canadiens et les taux
pratiqués chez nos voisins du sud. Par contre, la Banque pourrait, si elle en décidait
ainsi, s’opposer fermement & toute pression a la baisse exercée sur le dollar canadien,
et ce, en veillant & ce que les taux d’intérét a court terme augmentent au pays, par
rapport aux taux pratiqués a I'étranger, aussi vite et autant que la situation |'exigerait.
En fait, la Banque du Canada a choisi de mettre en oeuvre une politique qui se situe
entre ces deux extrémes. Les taux d'intérét a court terme canadiens ont enregistré une
hausse considérable, qui a été cependant moins rapide et moins forte que celle des taux
américains comparables. En juillet dernier, les taux a court terme au Canada étaient de
2 points de pourcentage environ plus élevés que les taux correspondants aux
Etats-Unis; actuellement ils sont de 3 2 4 points de pourcentage moins éleves. Faut-il
encore d’autres preuves a ceux qui prétendent que la politique de la Banque du Canada
vise a aligner rigoureusement les taux d'intérét canadiens sur les taux américains?
Pendant la méme période, le cours du dollar canadien exprimé en devise américaine est
tombé de 87,5 cents environ a seulement 82,5 cents hier matin. Faut-il encore d*autres
preuves  ceux qui prétendent que la Banque du Canada cherche & maintenir le cours du
dollar canadien a un niveau fixé d’avance?

Dans la conjoncture actuelle, il y a des risques énormes d’aggraver de fagon
substantielle le probleme déja bralant de 1'inflation, et ceci impose des limites
considérables, d’une part, a ce que la Banque peut faire pour mettre les taux d’intérét
canadiens & 1'abri des répercussions de la montée en fleche des taux d’intérét a
I'étranger et, d"autre part, & ce qu’elle peut accepter comme conséquence sur le taux de
change, tout en respectant les normes de la prudence. 11 serait dangereux de présumer
que labaisse du cours du dollar canadien qui s'ensuivrait ou la hausse des taux d’intérét
américains a 1'origine de cette baisse pourrait étre rapidement inversée. 11 faudrait alors

S"alt.endre a ce que le prix des produits que nous consommons au pays — qu'il s’a;

des 1mp-onalions ou des produits d’exportation ~ s'éleve rapidement et dans une

proportion tres proche du taux de la baisse du cours du dollar canadien. Compte tenu de
la conjoncture canadienne actuelle, ou les craintes et les anticipations au sujet d'une

gisse

Bank of Canada Review January 1981

Revue de la Banque du Canada Janvier 1981

Canada’s current environment of highly charged fears and expectations
of worsening inflation, a substantial jump in prices that raised our
present double-digit inflation rate even higher would be likely to trigger

a further escalation of wage increases. Thus whatever competitive

advantage our export and import-competing industries might gain from

further depreciation of the Canadian dollar could quickly be eroded by a

further escalation of their on-going labour costs. The risk of such an

outcome may be somewhat lower now than it was a year ago when most
of these industries were pressing against the limits of their productive
capacity, but it is still very real. The end result, in all probability, would
be to compound our inflation problem with little or no lasting benefit to
our near-term growth prospects.

I believe that the course of action followed by the Bank of Canada in
response to the recent upsurge of U.S. interest rates has been both
moderate and responsible in all the circumstances. The day is long Past
for running serious inflationary risks in our economic policies here in
Canada. If the only responsible options left to us are ones that are both
unpleasant and unpopular, we had better face up to that fact.

This brings me to the second part of my introductory comments. For
several years now the basic objective of Canadian monetary pohcx has
been to moderate gradually over time the pace of monetary expansion.
This policy approach is based on a conviction that 'whau?ver else needs
to be done to reverse the driftinto ever-deepening lnﬂan‘on,A no strétegy
for doing so will succeed unless it is supported on a continuing basis by
firm control over the process of monetary m}pansno.n. :

How has this policy approach worked out in practice? The trend rate 0
increase of the money supply and of total spending Flas |.nd§ed b_een
moderating, although at times the pace of progress in this direction ha;
been less steady and more gradual than intended. Over !.he past cncfanl
a half years money Supply growth has been in a range ot'S rg 9 per ;;8
(annuz;l rates), well below the rates of increase seen eﬂljllel'. in the 1970s
which at times reached 15 per cent a year: Total spending in the

economy, that is, the dollar value of gross national expendmfre, ha[sh

risen bv-abuut 9 per cent over the past four quarters, arate of g;(:\:ales N
well be-low that of the previous four quarters and much bc;lo»‘vulur k
of up to 20 per cent a year seen earlier in the decade. To latgAﬂer

inflation rate, however, has not moderated correspondingly-

R ached a few
b o G . BT double-digit rates reache
falling bagk for&ifino R S Price Index, it has since turned et

years ago, as measured by the Gonsures

aggravation de I'inflation sont des plus vives, une importante majoration des prix qui
porterait notre taux actuel d“inflation de plus de 10% # des niveaux encore plus éleves
entrainerait une nouvelle accélération de la hausse des salaires. Quels que soient donc
les avantages que les industries canadiennes d’exportation et celles qui concurrencent
les importations pourraient tirer d"une nouvelle dépréciation du dollar canadien, ils
risqueraient fort d'étre rapidement effacés par une nouvelle poussée des coits en
main-d*oeuvre. Le danger qu'une telle situation se produise n'est peut-étre pas aussi
grand maintenant qu’il y-a un an puisque 2 cette époque-la la plupart de ces industries
fonctionnaient presque a la limite de leur capacité de produection, s oe danger n'en
demeure pas moins tres réel. Selon toute probabilité, cette situntion fisirait par
aggraver |'inflation, sans ameliorer de fagon véritable, ni de fagen dusable, nos
perspectives de croissance dans le proche avenir.
I'estime que la position adoptée par la Banque du Canada face a la recente flambée
des taux d’intérét aux Etats-Unis a été en définitive modérée et inspirée du sens des
responsabilités. Il est évident que le Canada ne peut plus se permetire de suivre des
politiques économiques qui risquent grandement d’aggraver I'inflation. Méme si les
seuls choix raisonnables qui s offrent anous sont pénibles et peu populaires, nous ne
pouvons rien faire d autre que de les accepter.
J'aborderai maintenant le second volet de mes remarques. Depuis plusieurs annces

maintenant, la politique monétaire ¢ lienne vise fo lement & modérer
graduellement le rythme de croissance de la masse monétaire. Cetre approche s“appute
sur la conviction que, peu importent les autres mesures qu il faut prendre pour freiner
une inflation qui a tendance & s’accélérer, aucune stratégie ne peut réussir si elle ne
bénéficie du soutien constant d’un controle ferme de I'expansion monetaire.

Quels résultats tangibles cette politique a-t-elle permis d’obtenir? D’abord. le taux
tendanciel de croissance de la masse monétaire et celui de la dépense globale ont
effectivement fléchi, bien qu'a certains moments les progres réalisés a ce chapitre aient
été moins réguliers et plus lents que prévu. Au cours des quelque dix-huit dernsers
mois, la croissance de la masse monétaire s'est maintenue entre 5 et 9% I'an. soit
nettement au-dessous des taux enregistrés A certaines periodes pendant la derniére

décennie; on se rappellera qu’ils avaient grimpe parfois jusqu’a 15% 1'an. La dépense
globale (¢ est-a-dire. la dépense nationale brute en dollars courants) s ‘est élevee

:rcnviron 9% au cours des quatre derniers trimestres, Soit un taux beaucoup moins 2
élevé qu’au cours des quatre trimestres précédents et nettement inférieur aux 20% deja

nregistrés dans les annces soixante-dix. Jusgu'a maintenant toutefais, le taux
*inflation n’a pas diminu€ a un rythme comparable Apres une baisse temporaire gui &

ramené le taux d’inflation, mesuré par I'indice des prix ala consommation. un peu

au-dessous des taux de plus de 10% observés il y a quelques annees, il a grimpe depuis

a dépasse les 10% au cours des douze derniers mois.
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upwards again and over the past twelve months has been in excess of 10
per cent.

The fact that our inflation rate is still as high as it is in spite of the
moderating trend of money supply growth and total spending in the
Canadian economy is interpreted in some quarters as evidence that the
monetary policy approach we haye been following is not working. I
believe this view to be mistaken. It seems to me that what has happened

is that the mild and gradual downward pressure on prices stemming

from our efforts to moderate monetary growth and spending has been

exceeded for the time being by the strength of upward pressures on costs

and prices from a number of other sources. Although a temporary
reverse of this kind can happen, and seems to have happened, [ am
confident that firm persistence with the monetary policy we are pursuing
will help to offset the impact of these particular pressures on the over-all
price level, and will lead in time to a renewed decline in our over-all
inflation rate.

Some of the sources of recent strong upward pressure on the price level
(hat | have referred to are not difficult to identify. Over the past year or
two much higher rates of price inflation in the United States and abroad,
taken in conjunction with the recurrent weakness of the Canadian dollar,
have resulted in rates of increase in the prices we pay for a wide range of
export-related commodities and imports (other than subsidized oil

imports) well in excess of those for most other goods and services. The

special problems of world energy and food supply and prices in relation
to the trend of prices in Canada are well known: they have also
worsened considerably over the past year with no early relief in sight.

The fact that the output capacity of the Canadian economy, like that of

most other industrial countries, has not been growing nearly as fast as it

used to because of the slowdown in productivity helps to explain why

many of our industries began 1o press against the limits of their
productive capacity in 1979 and to generate larger and persisting price
nd wage increases. These particular sources of upward pressure on the
price level have been reinforced by fears and expectations that inflation
is out of control and bound to get worse — fears and expectations that
feed directly into wage and price-setting behaviour and that in the short
run tend to become self-fulfilling. These are some of the powerful

forces working against the anti-inflationary influence of gradual
monetary restraint.

Que notre taux d'inflation demeure aussi élevé malgré le ralentissement de la
croissance de la masse monétaire et de la dépense globale au Canada est considere dans
1ve que la politique monétaire que nous poursuivons

ace. Je crois qu'une telle opinion est erronée. Ce qui s'est produit, & mon
avis, ¢ est que la pression légere et graduelle qui entrainerait les prix a la baisse, par
suite de nos efforts en vue de modérer la cro

certains milieux comme une preu
n'est pas effic

issance de la masse monétaire et de la

rrée pour 1'instant par 1'ampleur des pressions a la hausse que
certains autres facteurs exercent sur les cotts et 1

dépense, est contreca

es prix. Méme si un contretemps
passager de ce genre peut se produire, et semble s”étre produit, je suis persuade que, s
nous faisons preuve de persévérance dans la mise en oeuvre de notre politique
monétaire actuelle, nous contribuerons & contrebalancer I'impact de ces pressions sur le
niveau général des prix et qu'avec le temps le taux d’inflation baissera de nouveau.
Certaines causes de la récente pression  la hausse qui s’exerce de fagon marquee sur
le niveau des prix ne sont pas difficiles & identifier. Depuis un an ou deux, les fortes
accélérations de prix enregistrées aux Etats-Unis et ailleurs ainsi que la faiblesse
renouvelée du dollar canadien ont entrainé, au niveau des prix de toute une gamme
d’importations et de produits d’exportation qui sont vendus au Canada (pétrole
subventionné exclu), des augmentations qui ont dépassé de loin celles de la plupart des
autres biens et services. Les problemes particuliers que posent dans le monde les pri
1’approvisionnement tant en énergie qu’en produits alimentaires par rapport a la
tendance des prix au Canada sont bien connus; ils se sont méme aggraves

x et

considérablement au cours de la derniere année et ils ne semblent pas devoirs’a
rapidement. Le fait que la capacité de production de 1’économie canadienn
celle de la plupart des autres pays industriels, n'ait pas augmenté auss

tténuer
¢, comme

i rapidement que
d’habitude en raison du ralentissement de la productivité nous aide a comprendre
pourquoi plusieurs de nos industries en sont arrivées en 1979 a fonctionner a la limite
de leur capacité de production, ce qui a engendré des augmentations ala fois
importantes et soutenues des prix et des salaires. A ces causes de pressions a la hausse
sur les prix se sont ajoutées les craintes que I'inflation échappe désormais a tout
contréle et les anticipations d’une aggravation inévitable de la situation; ces

craintes et
ces anticipations se répercutent directement sur le comportement des salaires et des prix
et & court terme tendent a se nourrir d'elles-mémes. Voila quelques-unes des grandes
forces qui s’opposent aux effets anti-inflationnistes d’une politique monétaire
restrictive et gradualiste.

Quelles conclusions faut-il tirer de I’expérience que nous avons vécue ces dernieres
années sur le plan de la politique monétaire? La premiere, je crois, ¢'est que les progres
que nous avons réalisés dans la lutte contre I'inflation auraient peut-étre ¢té plus

substantiels, en dépit des pressions a la hausse dont les prix étaient 1'objet, sila

Bank of Canada Review January 1981

Revue de la Banque du Canada Janvier 1981

What moral should be drawn from the experience we have had with
monetary policy over recent years? First, I believe that we could have
made more progress against inflation, in spite of these upward pressures
on the price level, if the monetary policy followe
— if the pac
promptly

politique monétaire avait é1é moins graduelle, autrement dit si le ralentissement du
rythme d’expansion monétaire avait été plus marqué et plus constant et si, pour ce
faire. nous avions laissé les taux d’intéret augmenter plus tat, plus vite e
Un corollaire important de cette premiere conelusion est qu'une
plus expansionniste aurait engendré un taux d’inflation enc
nous connaissons actuellement. Avec le recul, une
qu'il y aurait eu lieu de

d had been less gradual
¢ of monetary expansion had been brought down more

and steadily and if, to this end, interest rates had been allowed

to rise faster and further at an earlier stage. An important corollary to

one actually
of inflation than we
are now experiencing. Another conclusion that might be drawn with the
benefit of hindsight is that it would have been useful to reinforce the
monetary policy that was actually in place with stronger anti-
inflationary action in other areas of public policy to the extent that
this was feasible. We must recognize that if inflation is to be brought
under control demand management policies, including monetary policy,
must be pressed to the point where markets for goods and services are.
not buoyant enough to allow prices to be raised rapidly even though this
may mean, at least for a time, more slack in the economy than we would
like to see.

t davantage
politique monétaire
ore plus éleve gue celui que
autre conclusion qui se degage est
soutenir davantage la politique monétaire mise en oeuvre, et ce,
en instaurant dans la mesure du possible des politiques anti-inflationnistes plus
rigoureuses dans d’autres secteurs qui relevent de la compétence des poavoirs publics.
Nous devons admetire que si nous voulons maitriser I'inflation, les polifigues de
gestion de Ja demande, dont la politique monétaire, doivent étre appliquees de fagon a
empécher que les marcheés de biens et de services ne puissent permettne aux prix
d augmenter rapidement, méme

this conclusion is that an easier monetary policy than the
followed would have resulted in a still higher rate

si cela risque d'engendrer, du moins pendant un

certain temps. un ralentissement plus accentué de 1'activité économigue que nous ne Ie

souhaiterions

1l s”est avéré plus difficile de ralentir le rythme de I'inflation au Canada que Je nc
ing ans, ef cette constatation me dégoit. Mais en ce qui concerne

la politique monétaire, I'expérience vécue au

politi

J'avais pensé il y 2

cing

Canada souligne la nécessite d'une
que restrictive ferme et continue, et ¢'est précise
The problem of reducing the rate of inflation in Canada has turned out Banque du Canada. Toute

i sera
to be more difficult than I had hoped five years ago that it would be, and  s¢

in that sense I am disappointed. But insofar as monetary policy is

ment la voie qu'entend suivre la
initiative qui pourra nous aid
+ la bienvenue. La contribution la plus pré
collectivité, y compris le:

er @ mener a bien notre combit
cieuse que tous les autres groupes dela

s gouvernements, pPourTaient nous apporier s
urs propres affaires d'une fagon ui aiderait &

rdit pour ceux-ci

: i réduire la hausse des cotts et
concerned, Canadian experience underlines the necessity of continuing
s

firm restraint, and that is the policy that the Bank- of Canada 1ntend§ to
follow. We welcome all the help that we can getin the struggle z?gamst
inflation. The most effective form of help is for all ¢?Iher grov;gs in the
community, including govemments, to conduct their own affairs in

de gérer le

des prix

ways that help to reduce cost and price inflation.
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Major press statements issued by the Bank of Canada and selected other official

releases of related interest are published below.

Bank of Canada
18 December 1980

s afternoon, the Bank of

Following the auction of 91-day treasury bills thi
sed to 17.36 per cent from

Canada announced that the Bank Rate had increa
16.14 per cent a week ago.

The Bank said that the background
Bank statements in recent weeks. Th

situation remained that described in various
e increase in short-term interest rates in

Canada this week is a response to the further increase of interest rates in the
United States, to further weakness in the foreign exchange value ofthe
Canadian dollar and to further evidence of the distressingly high rate of price

inflation in Canada.

Bank of Canada

8 January 1981
moon, the Bank of

treasury bills this afte!
7.00 per cent from

Following the auction of 91-day I
Rate had declined to 1

Canada announced that the Bank
17.26 per cent a week ago.
The Bank noted that in the last three weeks s

United States have fallen somewhat but that W . /
i i - s In
will decline further is not clear. Since the run-up in short-term interest rate:

the latter part of 1980 was substantially greater in the Uni:edl Sta(erls[tr‘llag :1?(8(‘
Canada it should not be expected thatif they continue to decline i

States they will fall as much in Canada.

hort-term interest rates in the
hether, or to what extent, they

On trouvera sous cetie rubriqué certGins conmuniques importants publies par la

Banque du Canada ou par d autres organismes officiels

Banque du Canada
le 18 décembre 1980

Au terme de I"adjudication des bons du Trésor a 91 jours qui a e lieu cet apres-midi, la
Banque du Canada a annoncé un relevement de son taux d'escompte, qui est passe
17.36%. Ce taux s était établi a 16,14% la semaine demniere.

La Banque a déclaré que le contexte dans lequel survient ce relevement du taux d'escompte
est similaire a celui qu'elle a décrit dans ses divers communiques des derniéres semaines. La
hausse que connaissent les taux d"intérét a court terme au Canada cette semaine est lice & la
montée continue des taux d'intérét aux Etats-Unis, a 1a faiblesse persistantc du cours du dollar

canadien et  la publication de données confirmant |'augmentation alarmante des prix au

Canada

Banque du Canada
le 8 janvier 1981

ns du Trésor a 91 jours qui aeu lieu en début d’apres-midi, I3

Au terme de 1'adjudication des bo
diminution de son taux d'escompte, quiestpasséa17%. Iy a

Banque du Canada a annoncé une
une semaine, ce taux s'érait établi a 17,26%.

La Bangque a fait remarquer que les taux a court terme ont baiss¢ quelque peu 2ux Etats-Unis au
cours des trois dernier semaines, mais qu'il n'est pas possible de prevoir si cetie batsse va se
poursuivre ni, le cas ec héant, quelle en sera I'ampleur. Etant donné que la montée des taux
J’intérét a court terme a été beaucoup plus marquée aux Etars-Unis qu’au Canada au cours de la
derniere partie de 1980, il ne faudrait pas s"attendre que les taux canadiens diminuent autant gue
les raux américains si la baisse se poursuit aux Etats-Unis.
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Cover:
China: Bronze half fen 1936

Coins came into use in China more than 2700 years ago and that country is
believed (o have been the first to develop a coinage system. Ancient China was a
predominantly agricultural society in which bronze implements and tools were
used as barter items. As trade expanded it became necessary to create a more
convenient medium of exchange and so small replicas of the bronze tools and
implements were made to serve as money. The Republic of China coin
illustrated on this month's cover is a bronze half fen struck in 1936. The central
design of this coin depicts an ancient spade coin that circulated in western China
circa 340-250 B.C. Although the earliest spade coins were cast with hollow
handles, later examples such as the one shown on the half fen were very flat.
The half fen is slightly larger than a Canadian one-cent piece and is part of the
Bank of Canada’s National Currency Collection. Examples of ancient bronze
spade money are on exhibit in the Bank of Canada’s Currency Museum.
Photography by James Zagon, Ottawa

Couverture:

Chine: Demi-fen en bronze 1936

La monnaie métallique est née il y a plus de 2 700 ans en Chine, ou, semble-t-il, a été mis au
point le premier systeme de monnayage. La Chine antique était essentiellement agricole et les
outils de bronze v étaient utilisés comme objets d’échange. Lorsque le commerce commenga
a se développer et qu'un moyen d'échange plus pratique devint nécessaire, des outils
miniatures de bronze furent produits pour servir de monnaie. La picce de la République de
Chine reproduite en couverture est un demi-fen de bronze frappé en 1936. Le dessin central
représente une ancienne monnaie-béche, qui circula en Chine occidentale entre 340 et 250 .
environ avant notre ere. La piece illustrée sur la page couverture montre une monnaie-béche &
mieres béches, dont le manche était creux. Ce
"une piece d'un cent et fait partie de la Collection

u Canada. Quelques spécimens de monnaie-béche en
aie de la Bangue du Canada. Photographie: James

manche plat: ce modele a remplacé les pre
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Record of
press releases

Communiqueés
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
13 February 1981

The Bank of Canada announced today that its target rang;afn‘)fr‘:; E:zkm;e:al:g

money supply as measured by the total of currency ?"d CTh zew target range

deposits, M1, is being reduced by one percentage point. The st

will be an annual rate of increase from 4 to 8 per cent me?SQ\g;

average level for the three months centred on September ured from the average
The previous range was from 5 to 9 per cent a year me:;sM  from that base to

level in the second quarter of 1979. The actual growth o

the new base was 6.5 per centayear.
For practical purposes the Bank will cnUnte '0 0 - oy
the band between 2 per cent above and 2 per cen
Tange. -
target range: 2
The Bank made a number of comments on the n?‘w ixsif the target range Is i
1. The reduction of one percentage point in fhe :jmm(in over time the rate of
line with the Bank’s longer term policy bR eve a iducﬁOn of the rate of
monetary expansion in Canada in order to achie
inflation. : et range for ML is low
On the basis of historical rela!ionsh{ps the ne"’;’{fm which is inflated by
relative to the current growth of national ‘?x?c[:hc present economic
rapidly rising prices of goods and service. nnge be relatively low if
circumstances it is necessary that [he_targ€; l.ﬂtch: resistance (0 inflation. It
monetary policy is to be able 0 provide effec onetary expansion @
remains the Bank’s intention 0

ensure S“fﬁ‘:icn‘; :]utpuf in Canada as
accommodate as high a level of employment an
proves to be consistent withac

inflation ) £

the centre of

= ewhat below

3. The base chosen for thenew target range l?:;:lfncf that during the recent
the previous target range (0 take pecofiid

i tices of the
s in the prac : o
target period there have been certain Ch“"]‘f: rise to some economies i1 th

e to view the target range for M1 as
id-point of the

)

chartered banks which appear (© have gl ic significance- The
use of M1 balances but which hav
main such change has been the
accounts since late 1979. Th
have now grown to $3.7 billion, a7
undoubtedly been at the expense
are also excluded from M1) & ST

broad economi a5
o read of daily interest saving L
e hich are excluded from M
t of that growth has B
of snvmgs nccounls (W 5
{ the expense of deman

accounts, V!
These "1 while mos
of other forms
all part has been &

On trouvera sous cetle ruhrique ceriains Communques mnporiants /:u/l/.".» s parla
Banque du Canada au par A autres organismes officiels.

Banque du Canada
le 13 février 1981

La Banque du Canada a annoncé aujourd hui gu'elle rédu:suyvl d’un pmn.l»dc pnuzu'u.;g‘kl\
limites de la fourchetie a I'intérieur de laquelle elle entend orienter la crolsx{meb e “.1 n:.g se
monétaire définie comme I'ensemble de Ja monnaie hors bangues et dc?rdcy?f\ls' aru.urn a
vae, soit M1. L objectit de la Banque sera done de maintenir cn'trc 4}‘[} . I'an v‘r l;l;: 5
d’expansion monélaire calculé par r:xpp(;n ut[)gn;(\)‘cuu moyen qu’a presente M1 penda
5 e de trois mo1s centrée sur sepiembre i

chr::Xl‘;rr;ll:Lfd'e I"ancienne fourchette, calculées par rapport au qxfe‘:xu .m(»)'\ﬁn du\xi.';:)\uhx(;m
(rimestre de 1979, étaient de 5 et 9% 1'an. De cette période de référence a la nouvelic, <

lica de croissance de M1 a ét¢ de 6,5%
dl'_l"U“lll-\‘k \tj"ntt)f,x}::n]: ;anquc continue de considérer sa l'ourchc'nc-ciblf‘ comme un ruban
i e dfoe AT _dessus et it 26 au-dessous des points médians
dont les bords se situentd 2o au essus et i 2 it
En commentant la décision prisc au sujet de sa nouvelle fourchette A
e antes J
o el\r"[l;"::::‘:;m::lt\xl?\kllnmcs de la fourchette-cible d"un point de pourcentage st conforme
] 5}“:’: ﬁnimquu a long terme de la BJx_u]uc qui vise, par le bluys d;junc am:]nlu:;;;\:;:x rythme
d’expansion monétaire, 2 produire a la longue unc-_dmnnun(:n I:DEHU“ "l“' ;-. ST
Si I'on se réfere a la relation observée dans le passe entre la.uv'mssanfcy“u : i c i
; nse nationale, on constate que Ja nouvelle fourchette v isce C,ﬂ lb.a;x f-drmp's‘ S
rythme actuel de croissance de la dépense, laguelle est gnnl:h:: p‘ar :'Abl:: s¢ \,;F; e <
p}m des biens et services. Si I"an veut que la palitique mor}u‘:’lunj pul, “afl{!o o
s<istance efficace a I'inflation dans la conjoncture actuelle, i g\l n.c.c:\. ‘q 5
e . cible soit relativemient basse. La Bangue entend toujouts faire en sorte que
1‘uurchem‘-» "n mﬁ ire soit suffisante pour permetire & 1'emploi et 4 la praduction au
: 'LA\P:;T,?'[I; r;‘l.’nn;umr aux niveaux les plus élevés qui soient compatibles avec une
(-A“‘;J J xnnumlcqc 4 14 baisse du taux d inflation : i
T . M1 choisi comme base de Ia nouvelle fourchette-cible est un pen moins
= nn:‘.\:t ‘k. -:Jl\.mc de I"ancienne afin dé tenir compte de certaines modifications
UIC‘C~qUtJI»J ”\ler ues bancaires — sans grande portée éconamigue =qui permetient de
rc..cnu‘*‘ Lfli-n‘w:fvw constitutifs de M1 que détient la clientéle des hanquclx' La pr.tn;;pa)vc
s 'L:le'k ations a été la grande vogue qu’ont connug les comptes d'épargne 3 interet
i mﬂd" ,)‘uvn la f]n de 1979 Ces dépats, qui ne font pas partie de M1, se chiffrent
i e L:' 3 7"||Hl|1,1rds de dollars, et, s'il est permis de croire que la croissance
J(mdh,“}” it e Jnnue s est faite surfout aux depens d’autres types de depots
gy el :hn ne sont pas des éléments de M1, il reste qu'une faible partic
produite aux dépens des dépots & vue, qui, eux, font partie de

dépe:

rapide
{’épargne, qui eux non p
de cetle croissance s est
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Charts Graphiques

deposits (which are included in M1). In these circumstances the fact that the M1. Ainsi, le fait que la nouvelle base soit inférieure a la mediane de I"ancienne

new base is below the centre of the previous range does not of itself fourchette ne signifie pas vraiment gque les limites a I"intérieur desquelles la masse

constitute an effective reduction of the target limits for monetary monétaire est appelée a evoluer ont ¢té abaissees
expansion. 4. Dans la mise en ceuvre de sa politigue monétaire, la Banque continuera de s'inspirer non S2  Monetary aggregates and fiscal policy S2  Agrégats monétaires et politique financiere
4. The Bank will continue to be guided in its conduct of monetary policy not seulement de la tendance de M1 mais aussi d*autres ¢léments de I"évolution économique S2  Chartered banks S$2  Bangques acharte
only by the trend of M1 but also by other economic and financial et financiere qui influent sur les perspectives en matiere d activité économique et S4 Interestrates S4  Taux d'intérét
developments that affect the outlook for inflation and economic activity in d'inflation au Canada CEES 3 : : : P P :
Canada. 5. Leniveau moyen de M1 en janvier 1981 s'est situé bien & Uintérieur des limites dela S6  Government of Canada direct and guaranteed securities outstanding 3(7) Eunllrs “"5‘[:"25 ‘)’:\"5‘;’"”65::'::Zafslgn%::fi’igfmem canadie
5. The average level of M1 in January 1981 was well within the new target nouvelle fourchette-cible, le taux annualisé de croissance par rapport & la nouvelle base S7  Financing of governments and business inancement des gouve S e prises
band (the increase from the new base was at an annual rate of 5.0 per cent). ayant été de 5% S8  National accounts S8  Comptes nationaux
e indi velques indicateurs économiques
S9  Selected economic indicators S9  Quelqu q
S10 Labour market S10 Marche du travail
: S12 Prix
S12  Prices ) : N
S13 1 drcosts S13 Revenus et couts
S14 ncomes aniiee S14 Commerce extérieur
External trade S15 Balance canadienne des paiements

S15 Canadian balance of international payments

MONEY SUPPLY AND TARGET GROWTH RANGES
CURRENCY AND DEMAND DEPOSITS (M1)
Seasonally Adjusted, Monthly ~ Billions of Dollars

MASSE MONETAIRE ET FOURCHETTES DE CROISSANCE VISEES
MONNAIE ET DEPOTS A VUE (M1) E

Donnees mensuelles desaisonnalisées - Milliards de dollars

Abréviations utilisées dans fes graphiques
A échelle arithmetique

L ordonnées logarithmiques

' Symbols used in the charts
A arithmetic scale
L logarithmic scale
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Cover:
Bank of Upper Canada Copper Penny Token, 1850

The Bank of Upper Canada was established in 1821 in York (Toronto, Ontario)
under a charter granted by the Province of Upper Canada in 1819. When Upper and
Lower Canada were united in 1841 to form the Province of Canada, it was decided
that only the bank that held the government accounts should have the right to issue
copper tokens. This privilege was enjoyed by the Bank of Montreal until 1848,
Following the passage of the Rebellion Losses Bill in 1849, rioting in Montreal led
10 the destruction of the legislative buildings and the capital of the Province was
transferred to Toronto. As a result, the right to issue tokens passed to the Bank of
Upper Canada. Between 1850 and 1857 the Bank of Upper Canada issued a series
of handsome penny and halfpenny copper tokens. The obverse of a penny token
issued in 1850 is shown on the cover and features a St. George and the dragon motif
encircled by the legend BANK OF UPPER CANADA and the date, The St. George motif
was designed by Benedetto Pistrucei for the British sovereign of 1817 and is
considered to be the definitive representation of the theme. The token is about the

size of a Canadian silver dollar and is part of the National Currency Collection,
Bank of Canada. Photography by James Zagon, Ottawa.
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Couverture:
Jeton d’un penny en cuivre de la Banque du Haut-Canada, 1850

La Banque du Haut-Canada fut fondée en 1821 a York, en vertu d 'une char‘te qctrﬂ)'Ee en
1819 par la Province du Haut-Canada. Lorsque le Haut- et le Bas-Canada s unirent en 1841
pour former la Province du Canada, il fut décidé que seule la banque qui tenait lcs’cor.npllesddu
gouvernement serait habilitée a frapper des jetons en cuivre. La Banque de Montréal Jou‘l‘lj cs
ce privilege jusqu'en 1848. Lorsque la loi intitulée «Acte pour indemniser les Pcrsonnes ans
s ont été détruites durant la rébellion des années 1837 et
utes éclaterent 2 Montréal, et les edifices du l?arlc[ﬂcnl

it incendiés. 11 fut alors décidé que Toronto deviendrait la capitale de la Province ala

e

le Bas-Canada. dont les propri
1838

{

fut adoptée en 1849, des ér

place de Montréal. Le privilege d'émettre des jetons fut de ce fait transmis a la Banque du
Haut-Canada. Entre 185 celle-ci émit une série de tres jolis jetons d {Jn.ctd UZ' :
demi-penny en cuivre. Sur| > couverture du numéro de ce mois est illustre I"avers ¢t
jeton d'un penny frappé en 1850: le motif central représente saint Georges terrassant 1e
on, et estentoure des mots BANK OF UPPER CANADA et du millésime. Le dessinest
I'ceuvre de Benedetto Pistrucci et devait & I'origine orner les souverains anglais frapPése_:mn
I817: il est considéré comme la meilleure représentation du theme de saint Georges- 2
est a peu pres de la méme dimension qu’un dollar canadien en argent et fait partie de l:\n
Collection na le de monnaies de la Banque du Canada. Photographie : James Zagon,
Ottawa
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Staff studies

Travaux de recherche

From time to time the Bank of Canada issues staff research studies and Iec/fmra/
reports dealing primarily with questions of professional tn/erefl 10 economists '

engaged in applied research. A summary of Technical Rf’Pf”.’ 23 appeary below.
Persons wishing to receive this report may obtain single copies by wrifting to

the Distribution Section, Secretary's Department, Bank of Canada, Ottawa
K14 0G9.

The views expressed in the studies are the personal views of the authors and ’":d
responsibility for them should be attributed to the Bank of Canada. Sr;«d}es Usruface
to date have been published in the original language only but they ”’fb;‘,‘}‘: LZI,;:;
inboth languages. Titles of the studies and reports (hur have b?t’lf publis) Zf{he
carried in the list of other Bank of Canada publications in the back pages

Review

Technical Report 23
The Productivity-Inflation Nexus in Canada: 1963-1979
by J. Peter Jarrett and Jack G. Selody

i . ; imultaneously
During recent years the Canadian economy has been sim

: ; : ini wth in labour
Subjected to increasing rates of inflation and declining gro

i tionshi
Productivity. Virtually all analysis of the macroeconomic relationship

ise that there is a
between the two phenomena has been based on the prem;;]sfassumed A
idi e ivi W
Unidirectional flow of causation from productivity gro

€Xogenous) to inflation o
J Jantif economic
In this Paper we have attempted to identify the mazr.f;ﬂa"on
Telationship between labour productivity growth and 1

ivari ranger technique
Specifically, we utilized both a reduced-form bivariate Grang

f increased
“nd structural models to test the hypothesisAthn!' the ‘:fi‘f:[f:;:;‘;ﬁw
Productivity growth is a one-for-one reduction in mtl a[ilonship, )
alternatiye hypothesis that, because of & feedbac.klre al s
May itself have had a negative effect on Producuvltby f:ved e
OVer the 1963-79 period. In the bivariate case We 005 :

¢ ; hypothesis that
Ofbidirectional causality and this allowed us t© reject the hyp

i jonal re-
ohe : is a unit-proportio: ‘
R payoff 1o increased productivity growth lspuer 34, A vasiety of

Uction in inflation. Rather, the implied multll tionship- Anticipated
SMetural models also displayed a feedback rela han unanticipated }
Mlation was shown to figure more imPOf'“‘md) ! wih, but our measures of
Mation in it negative effect on productivity ZTOWLis

La Bangue du Canada publie de temps a autre des Il'fl\'ull.\' de ra‘hrrw/w 1‘1.(1':"» m"rip»:r rs

techniques portant sur des sujets trés spécialisés, qui intére. 'c('n/-pr/‘m‘.'['.flleme'nl les
économistes se consacrant & la recherche appliquée. Le texte qui suit (.illlll.'(’ un :’ g
Rapport technique n°23. Les intéressés pewvent en abtenir le Ic'\'.u_* mffvg'n: en dres
une demande écrite ¢ la Section de la diffusion des publications, Secrétariat, Ban
Canada, Ottawa K14 0G9
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Rapport technique 2 ‘
The Productivity-Inflation Nexus in Canada: 1963-1979
par J. Peter Jarrett et Juck G. Selody
]

Au cours des dernieres années, I'économie c.mad!c»nne a rall face simu‘lmne?'n;nll:
;me agoravation de plus en plus marquee de I'inflation et @ un x'zll-c‘nlrs.i«_mle’nb1 L,
.~r01<s:t‘nec de la productivité du travail. Presque toutes I_es ar'{alj\ ses «Tjes re Jl:: fbu-,,
;\]uc}\)CCLlnL7rlll([LI€> entre ces deux ph:‘nnmén<‘> se sont ri)r;cie]c::r\;ta;r\clrzx;qlin
existe un lien de causalite umn-!quc entre 1'accroissement de la [

& e exogene) € ation. )
s C‘OE"”:‘ Lr\r::j: nnt iw:\’in"::-\dl'uJ:nufz:‘r la relation macroéconomique existant
- Drml\::::‘»xh\‘il;;m de la productivité et I"inflation Nous avons utllfi‘sé a I1a Jn:s la
anl o de Granger, modele de forme réduite a deux variables, ot les fno« eles :
i L e fjc comparer les deux hypothéses suivantes : la pmmwnf‘ qui veut
s ;n' igh de Ia croissance de la productivité entraine une réduction du taux

i r rétroaction I'inflation ait eu au Canada,
ccroissement de [a productivité. Dans le

d'inflation, et la seconde qui veut que

ontre 1963 et 1979, un effet atif sur
e 2

ele a.dc ¢ S, pOUS ave obsery e lare on de e S ath
avons o ] ation de cause a effet etait
modele a ¢ ux variables, n b

ase se aque. e accélération
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uncertainty about inflation appeared to have had no incremental
influence. Depending on how one proxies inflation expectations in the
model, a *permanent’ one percentage point increase in inflation leads to a
reduction in productivity growth of .08 to .34 percentage points. This is
sufficient to explain a substantial portion of the recent slowdown in
productivity growth, The long-run inflation multiplier associated with an
increase in productivity growth lies in the range of — .75 to —1.33.

non anticipée. mais les incertitudes au sujet de I"'inflation semblent n'avoir eu en soi
aucune incidence sur |'accroissement de la productivité. Selon la manigre dontles
anticipations inflationnistes sont représentées dans le modele. une augmentation
constante de 1 point de pourcentage du taux d'inflation provoque un ralentissementde
I"accroissement de la productivité de I"ordre de 0.08 & 0,34 point de pourcentage.

Cette constatation suffit a expliquer en trés grande partie le récent ralentissement dela

croissance de

productivité. Le multiplicateur a long terme du taux d'inflationli¢ 2

un accroissement de la productivité se situe entre —0,75 et —1.33.
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Patterns of borrowing and
lending during 1980

[.’évolution des flux de crédit en
1980

Participants in financial markets had to make their decisim‘m on
spending, borrowing and lending in 1980 in the face of a l'ulgh average
level of nominal interest rates and an unprecedented volatility in both
short-term and long-term interest rates. These interest rate develop-
ments, discussed in detail in the Annual Report of the Governor for

: " : ced the

movements of interest rates, which also substantially influen ially at
: ci

pattern of credit flows during the year. Thus bOmOWIE-CHE -
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corporate paper, many borrowers allowed their acceptances and paper
issues to mature and replaced them with bank loans.

The movements of interest rates in 1980 posed some problems for the
deposit-taking financial institutions. These difficulties arose in part
because the average term to maturity of intermediary liabilities tends to
be less than that of their assets. At atime of generally rising interest

rates this meant that the institutions had to refinance existing longer

term assets by rolling over liabilities at much higher interest rates. The
intermediaries responded to this problem by setting out to match more
closely the terms to maturity of their assets and liabilities, and there was
also some widening of the spreads between the interest rates on inter-
mediary assets and those on intermediary liabilities. However, the
mcreased sensitivity of both borrowers and lenders to anticipated
movements of interest rates made it more difficult for intermediaries to
match the terms of their deposit and lending flows as depositors tried to
lock in their yields at interest rate peaks by shifting from short-term
mstruments to long-term instruments, whereas borrowers tried to
minimize their costs by borrowing longer term at the troughs of interest
rates.

In total, the amount of borrowing undertaken by non-financial sectors
of the Canadian economy increased substantially in 1980, rising by over
16 per cent. As a proportion of Gross National Expenditure (GNE) total
funds raised increased from 20.5 per centin 1979 to 21 .6 per cent in
1980 but remained well below the peak of close to 24 per cent
rcgislcred in 1978. The dominant factor in the cexpansion of the volume
of borrowing was the sharp increase in the demand for funds by the
government sector* ax.\d non-financial business. This growth was only

paj\y offset by a decline in borrowing by the household sector.

Direct purchases of securities by domestic savers provided a sub-

comparaison des taux du papier a court terme des sociétés, un grand nombre

d'emprunteurs ne renouvelaient pas leurs acceptations bancaires ni leurs émissions de
papier commercial, préférant les remplacer par des préts bancaires.

L'évolution des taux d’intérét en 1980 a causé un certain nombre de difficultés aux

institutions financieres habilitées a recevoir des dépots. Ces difficultés étaient
imputables, en partie, au fait que |

I'échéance moyenne des engagements des
intermédiaires financiers tend a rester inférieure a celle de leurs avoirs. Dans cette
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and well below the 16.1 per cent growth of 1979. Holdings of financial

assets continued to increase at rates not markedly different from the

average of the second half of the 1970s although slightly lower than the
growth rate in 1979. The sharp deceleration in the rate of growth of
household liabilities which had as its counterpart a decreased rate of
acquisition of new housing was at least in part related to the relatively
high level of interest rates over the year which tended on balance to
discourage new borrowing and to encourage repayment of existing
liabilities.

The total of new funds raised by the personal sector declined from
$18.1 billion in 1979 to $14.8 billion in 1980 with the weakness
concentrated in the mortgage market. As a percentage of total funds
raised by all sectors, borrowing by individuals accounted for only
23.7 per cent — the lowest share in many years. The ebb and flow of
borrowing by households through the first half of the year followed the

sharp cycle in interest rates and the swings in over-all economic

activity. Both mortgage approvals and consumer credit growth were

especially weak in the second quarter, following the very high levels of

mortgage rates and consumer loan rates reached in April. Indeed, in this
quarter approvals on both existing and new residential units were the
lowest of any quarter in the last five years and there was very little
increase in consumer credit outstanding.

During the second half of the year, however, personal sector
borrowing picked up rather sharply despite the steady rise in interest
rates through this period. One element contributing to the increased
demand for credit by persons may have been that mortgage and
consumer loan rates were rising less rapidly than most other interest

rates. This difference resulted in part from the tendency of mortgage and

consumer loan rates to respond to medium-term rates and in part from

the competition for lending business among financial institutions faced
with substantial net inflows of funds. These patterns of interest rate
movements may have led to expectations of further rate increases which
whcn combined with strengthening inflationary pressures may have
stimulated borrower d d. In addition, the over-all pace of economic
growth picked up significantly during the second half of the year and

spending incentives were introduced in the form of reduced sales taxes
on selected durable items in Ontario. .

Expectations regarding future movements of Interest rates affected not
only the total growth of residential mortgages but also the term of

1979. L’ensemble des avoirs financiers a continué de croitre a un rythme assez
similaire a celui observé en moyenne entre 1975 et 1980 mais Iégérement inférieur a
celui auquel il avait progressé en 1979. Le vif ralentissement du rythme de croissance
des engagements des ménages, dont la contrepartie a été une diminution du taux
d’acquisition des logements neufs. est attribuable, du moins en partie, au niveau
relativement élevé des taux d'interét pendant I'année, lequel a eu pour effet de
décourager les ménages de contracter de nouveaux emprunts et de les inciter a
rembourser leurs engagements

Le volume total du financement obtenu par les ménages est passé de 18,1 milliards de
dollars en 1979 4 14,8 milliards en 1980, ce fléchissement provenant surtout d’unc
baisse de la demande de préts hypothécaires. Les emprunts des particuliers n’ont
représenté que 23,7 % du total des crédits obtenus par I'ensemble des secteurs, soit le
pourcentage le plus faible depuis de nombreuses années. Au premier semestre de 1980
les emprunts des ménages ont suivi dans leur évolution les variations abruptes des taux
d’intérét et les fluctuations correspondantes de I'ensemble de 1’économie. La
croissance des préts hypothécaires et des préts & la consommation a été

particulierement faible au deuxieme trimestre. en raison du niveau tres éleve qu'ont
atteint en avril les taux pratiqués & |'égard des préts de ce genre. En effet, le volume de°
approbations de préts hypothécaires pour des logements existants ou pour des
logements neufs a enregistré au cours de cette période son niveau trimestriel le plus bas

-5 annces, et 'encours du crédit a la consommation n’a que trés
gressé

des cing dernier

légerement pro,
Au second semests . - ‘
Au second semestre, toutefois, le financement obtenu par les ménages a augmente
sensiblement, et ce, malgré la hausse constante des taux d*intérét au cours de cette

i le que cette augmentation soit attribuable notamment au fait gue
les taux des préts hypothécaires et des

rapidement que la plupart des
tend

période. 1l est possib

préts i la consommation se sont acerus moins
autres taux d'intérét. Cet écart résulte, en partie, &2

-ndance des taux des préts hypothécaires et des taux des préts a la consommation &
réagir au tc >N term ivrée les
€ g T au taux du moyen terme et en partie, de la concurrence que se sont livrée les
institutions financieres ¢

N Aoy aissaient
ans le commerce des préts & un moment on elles connaissai®
des entrées de fonds cor

‘ 1sidérables. Ce profil des fluctuations des taux d’intéret peut‘
avoir enge é de j i
engendre des anticipations de nouvelles hausses des taux, lesquelles, Con}uguecll

aure o » o > 5 : i e
! renforcement des pressions inf lationnistes, peuvent avoir eu pour effet de s

emande de cré Par ailleur: : :
o ‘d'L de crédit. Par ailleurs, le rythme global de la croissance économiqueé S o5
accéleré sensiblement au second semestre
applicable & certains biens dur: : neiChs
pp le & certains biens durables ont été pratiquées en Ontario afin d'inciter les
consommateurs a dépenser.

tdes réductions de la taxe de vente

Les anticipations relatiy

o es aux fluctuations des taux d'intérét n’ont pas influches
seulement le rythme de croissance

2 2 o Al v onysSiie
des préts hypothécaires i 1'habitation mais aus

Table I1 Increase in the mortgage holdin
Tableau Il

financieres du secteur privé

of the major private fina REA. [
Augmentation de I'encours des préts hypothécaires accordés par les principales catégories d’institutions

ial institutions

Millions of dollars  En millions de dollars

1977 1978 1979 1980 1979 1980
1977 1978 1979 1980 1979 1980

I 1 I 1

1 i I I
7 2 3,562 Sociétés de fiducie ou de pret hy pothecaire
Trust and mortgage loan companies 4,078 4,158 5.671 5,444 224 3,447 1.88! B BCrieh e el pothgtalre ecs

Of which: mortgage loan companies = 5 853 (437) (990) (725) (2.128) a des banques i charte
anks. 3 (384 (1.427) (2,853) 3 0 . ket
el et | dsed G e we g s E R | Sl oo
2 : ‘ 1,733¢ ! . WJ72 s IpHEE e peey
Credit unions and caisses populaires 2,345 242;(‘) e 67 992 222 756k (:]_’npagdnjeh'd"li;:uhlﬂ(‘f vie
Life insurance companies 1.327 '~;57' 7478 49 227 289¢ aste i.u.\_\:f dereiraite.
e o 6w B M B e Bt
Investment funds 3 - T :
Sales ﬁn.mv?cv |;|d consumer . 290 3l 58 161 129 ou_n_hv preta !Jvfﬂﬂ?mlln.lllﬂzn, = A
o auncompanie @ @ » o2 A8 5N o .
7 1 7/ 3 3 Autres institutions fin:
Real estate investment trusts :(é :gg 141 60 99 42 0 30
Other financial institutions = 3 ; _ i o e o Tl
Total 11.963 12,901 13,367 9,671 3. 7
301 130 128 282 \ugmentation de I"encours des prels de la SCHI
6 —171 154
Increase in the mortgage holdings of CMHC 410 o

ns are for all mortgages
Note: Chartered bank data are for residential mortgages; data for otherinstitutio
Includes local and central credit unions and caisses populaires

N fi 5 and propert:
Includes Quebec savings banks, mutual and fraternal benefit societies anc P! i
Companies

y and casualty insurance

i Major sources of increase in consu
able :
= ation de I'enco
Tableau 111 Augmenta enct g

En millions de dollar

7 1980
1979 1980

Millions of dollars

1977 1978
1977

1978 1979

2,941 3,506
Chartered banks 2,520 5 154
Sales finance and consumer 93 136 728 700€
. loan companies o8 978 196 2426
Credit unions and caisses populaires S0 82 31 563
Life insurance companies 31 282 151 16
Trust and mortgage loan compdm‘e:’ 82 155 s
ther £ 728 5.1
3277 -

Total

d artment stores
Includes credit extended by Quebec savingzs bunks and depart

urs du credit a la conso

1979
1979

2
188

2,930

Nota: Dans le cas des banques i charte, les données ne concernent que les prets hy zﬂ(hx;nrr\ “
N ot dams e cas des autres insfitutions, elles couvrent toutes les catégories de préts
hypothecaires. i ;

HC les institutions locales et leurs centrales. _ ;

'Z‘n::p:::: Jex hunques d'épargne du Québec et les associations [raternelles ou de secour mutuel
Jill\"i' q.f. e compagnies d"assurance-hiens et d"assurance contre des risques divers.

dit outstanding X "
ER e mmation, par categorie de preteurs

1980
1980

Bangues i charte
Sociétés de financement ou de

ref 4 la consommation =
o :3: ("in\m populaires et credit unions
2 7 Compagnies d"assurance-yie
e 295 Wle'l’r\ de fiducie ou de prét hypothécaire
5 241 ; \utres préteurs

1,798 2.077€ Total

- grands magssins.
Comprend le crédit octroyé par les hanques d’épargne du Quebec el fes grand
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Chart 111

Annual change in components of personal savings deposits
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Table IV

General public holdings of currency and liabilities of deposit-taking institutions

Tableau IV Monnaie hors banques et engagements des institutions de dépot envers le public 12
Billions Percentage change  Pourcentage de variation
of dollars
December 1980 December to December Annual rates, seasonally adjusted
Enmilliards  De décembre a décembre Taux annuels, donnees désaisonnalisées
de dollars
Décembre 1980 1977 1978 1979 1980 1979 1980
1977 1978 1979 1980 1979 1980
1 1l 1 1
1 1 1 1
Currency and demand deposits ' 256 12 9 4 10 8 2 19 Monnaie hors hanques et dépots a yue '*!
Other chequable deposits: %
aner:d :::‘: o B i = 5 . 3 e Autres dépots transférables par cheques:
X ) 23 dans les bs i cha
At other institutions 6.0e 17 1 2 14¢ 6 1 2 32€ :) ::~ :Z: :.;:\.‘tal:l::\:(fl‘::ll;::ls
Sub-total 397 12 7 2 11¢ 6 1 22¢ Total partiel
Non-chequable deposits: 5
At chartered banks 39.8 15 10 21 32 15 26 " Dépots d'épargne non transférables par cheques:
Al other insttations 21 4 30 3 13 2as 7 2 = o8 Dans les banques a charte
= o 1 28¢ Dans les autres institutions
Sub-total 61.1e 21 12 18 29 3 1 2 3
By il 19 24 34t Total partiel
Fixed-term habilities
At chartered banks 596 18 2 34 2 36 33 16 N Engagements i terme fixe:
— Personal 29.6 9 26 19 5 35 4 g 17 Des banques a charte
— Non-personal 30.0 20 20 31 Py 2% aL s 10 — Particuliers
At other institutions 50.5¢ 19 23 17 20¢ 20 14 ok =t — Autres clients
= 168 Des autres institutions
Sub-total 110:2¢ 16 22 27 TE 29 25 19
- = 4 Total pa
Foreign currency deposits of residents Sl
at the chartered banks 124 11 54 1 2 4 23 < 43 Dépots en monnaies étrangeres des residents
R S dans les banques a charte
hank deposits 1455 3 17 18 10 19 12 1 : Monnaie hors hanques et ensemble des dépots
Currency and ttal Canadian dollar dansieshonauesaghinte
deposits 2110 16 16 19 e 20 18 - oL Monnaie hors banques et ensemble des dépots
i o L 1 en dollars canadiens
ota 223.4¢ 16 18 1 14¢ 19 is % A

» 5 g Tots
The growth rate for 1977 is somewhat overstated owing 10 a reclassification of certain tax-sheltered #ol

deposit liabilities of the trust companies. This reclassification ca b - *Le taux de croissance ohservé e 77 A
1977 P C tion caused a break in the series as of January € en 1977 est légerement surestimé en raison de la reclassification.de

certains types de k $
touche le P'-)\«.I-d?-::(;\‘ dﬂi’i‘.’:'{:‘ .d' ‘;" @ un traitement fiscal privilépié. Cette reclassific
Le tauy de croissance, de decert . ducie,  causé une rupture dans les séries en janyier 1977.
EUE calculé s parth de o décembre a décembre, de la monnaie hors hanques et des dépots i YU &
nnées désaisonnalisées, puisque les facteurs de desaisonnalisation de ces

séries tiennent compte des v
S variations im es au fy S
mercredis varient d'un mois 4 I"autre "Rutables au fuit que Ie> dntes auxquelles corzefPondS ¥

¥ The December to December growth rate for currency and demund deposits has been calculated using
seasonaily adjusted data since the seasonal factors for this series incorporate adjustments accounting for
variations due to the dates of Wednesdays in ezch month '

These include not only traditional short-term liquid assets such as
deposits at financial institutions and net accounts receivable, but also
claims on associated enterprises both in Canada and abroad. The
considerably higher level of direct investment abroad by Canadian
corporations and the sizeable number of corporate mergers and
takeovers have been of particular importance in this regard. In the case
of corporate takeovers, the prices paid and therefore the valuation of the

financement qui ont résulté d un g

onflement sensible avoirs financiers/deces
entreprises. [ e des avoirs financiers

-GS AVOITS en question comprenne
court terme de type traditionnel , |

comptes débiteurs ne -

; p y S DS, par exemple, mais aussi les créances sur des entreprises €0
participation au Canada et 4 I’ étrang rects &
I"étranger souscrits par les sociétés sions ¢t

nt non seulement les avoirs liquides
es dépots dans les institutions financieres et 1es

er. Le fort accroissement des placements di
canadiennes et le nombre considérable de fu

s - de prises de controle de i1
stock held on the acquiring company's balance sheet have usually been Posr : dg controle de sociétés ont exercé une influence prépondérante a cet égard-
well above book value as a result of infl i €qui concerne les prises de 5 i@
3 s < ation. Since borrowed fu S prises de controle de. ST I e e r
¢ nds conséquent, la vz : es sociétés, les prix payés, et, pa L
have typically been used to finance these takeovers both ity sequent, la valeur des actions Inscrites au bilan des entreprises acheteuses, ont €€

en raison de |'inflati 3 =7 : 2
inflation, bien superieurs a leur valeur comptable. Btant donné que ces
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liability sides of the corporate sector’s balance sheet have been inflated
correspondingly.

In 1980, for the fifth year in succession, funds raised by the
non-financial business sector increased as a proportion of GNE. During
the year the continued rapid growth in fixed investment coupled with a
slowdown in the growth of corporate profits meant an increase in the
requirement for outside funds that more than offset the decline in
borrowing to finance inventories. In addition, substantial further
borrowing was necessitated by the acceleration of the pace of financial
asset accumulation in 1980.

prises de controle ont été le plus souvent financées par I'emprunt, il s’en est suivi que le

gonflement des avoirs des sociétes s'est accompagné d’un gonflement correspondant
de leurs engagements

En 1980, pour la cinquieme année de suite, le financement des entreprises non

plus que compe
ailleurs, le gonflement accélére des avoirs financiers enregistré en 1980 a fait cro@

considérablement les besoins de capitaux.

financieres s est aceru plus que proportionnellement & la DNB. Au cours de I'annee,
|'aceroissement toujours rapide des dépenses en immobilisations, conjugué a une
décélération des bénéfices des sociétés, a entrainé un besoin accru de capitaux gui &

nsé la diminution des emprunts servant au financement des Stocks Par

Table V
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Of the more than $25 billion in funds raised in 1980 by the non-
financial business sector 35 per cent was in the form of net new
securities issued on credit markets and 63 per cent in the form of loans
from banks and other financial institutions. The remaining 2 per cent is
accounted for by direct investment from abroad. Although this pattern
represented a decrease in the relative importance of loans from 1979,
the share of loans still remained high in comparison to the pattern for
earlier years.
Despite the rebound of net new issues of long-term bonds from the
extremely low levels posted in 1979, they still remained well below
historical standards. Net new bond and equity issues together accounted
for only 25 per cent of total funds raised by private non-financial
business in 1980, Thus business borrowing continued to be concentrated
on short-term sources, which accounted for 73 per cent in 1980, about
the same proportion as in 1979 and well above the historical average
(Chart V). Among the short-term forms of financing the impressive
increase in both bankers’ acceptances and loans by affiliates of foreign
banks was especially noteworthy. Together with commercial paper,
these sources provided over 21 per cent of the 1980 financial
requirements of the non-financial business sector.

Sur un montant total de plus de 25 milliards de dollars qui a été souserit par les

entreprises non financieres en 1980, 36 % proviennent d’émissions nettes de titres sur
les marchés financiers et 62 % de préts des banques et d’autres institutions financieres.
5 ¢

Les 2 % quire

nt représentent la part de I'investissement direct de I’étranger. Méme
si ce profil révele une diminution, relativement a 1979, du montant relatif des
emprunts, la part représentée par les emprunts est demeurée élevée par rapport aux
années précedentes

En dépit de la remontée des émissions nettes d'obligations a long terme

comparativement aux niveaux extrémement bas de 1979, celles-ci sont tout de meme
demeurées bien

inierieures

nissions des années antérieures. En effet, les
emissions nettes d'obligations et d’actions n’ont représenté que 25 % de |’ensemble

des fonds soucrits

reprises non financieres en 1980. Ainsi, ces dernieres ont
continué de recc |

nt & des sources de financement & court terme, qui 00t
¢ du financement en 1980, ce qui donne une proportion assez

fourni 73
semblable & celle de 1979 et bien au-dessus de la moyenne des années précédentes
(Graphique V). En ce qui concerne les sources de financement 2 court terme, il

convient de souli o

articulierer
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corporate borrowers to run off substantial amounts of their issues of
commercial paper and bankers’ acceptances and instead to use their
bank lines of credit as a source of funds. The monthly increase in
business loans at chartered banks reached almost $2 billion in May and
June and over $4 billion in December. In these same periods the growth
of short-term business loans by Canadian financial institutions affiliated
with foreign banks decelerated significantly since the lending rates
charged by such institutions are generally tied to the cost of issuing their
liabilities in the commercial paper market. Conversely, during the late
summer and autumn, when prime lending rates at banks were high
relative to market paper rates, there were massive issues of bankers’
acceptances and commercial paper and rapid growth in the short-term
business loans by institutions affiliated with foreign banks, mirrored by
a sharp reduction in business loans at the chartered banks. Over the
months of July and August, business loans at the banks fell by almost
$2 billion while the amount of acceptance and paper outstanding plus
loans by affiliates of foreign banks rose by over $3.3 billion.

Financial institutions
Deposit-taking financial institutions in Canada have traditionally funded
some part of their portfolios of fixed-term loans, such as mortgages,
with chequable and non-cheguable savings deposits and with fixed-term
deposits with a relatively short maturity. Under normal circumstances
this mismatching is profitable since these deposits tend to bear a lower
yield than longer term deposits. However, at times of rising interest
rates such as has been the case for much of the period since mid-1979,
the financial institutions found themselves having to refinance existing
longer term assets by rolling over their liabilities at much higher rates.
Moreover, the household sector has recently become more responsive to
the relative yields on different instruments and to expected movements
of interest rates. Thus individuals lengthened the terms of their deposits
at or near what they thought was the peak in interest rates and length-
ened the terms of their mortgages at or near the apparent trough of
mortgage rates. This behaviour tended to complicate the problem faced
by financial institutions during 1980 since their new longer term assets

quantités de papier commercial et d’acceptations bancaires et & combler leurs besoins
de financement par I'intermédiaire de leurs lignes de crédit. L accroissement mensuel
des préts aux entreprises octroyés par les banques 4 charte a été de pres de 2 milliards
de dollars en mai et en juin et 2 plus de 4 milliards en décembre. L.’accroissement des
préts & court terme aux entreprises octroyés par des institutions financieres canadiennes
affiliées 2 des banques étrangeres s est ralenti sensiblement au cours de ces mois, étant
donné que les taux exigés par ces institutions étaient en général liés au cout d’émission
de leurs titres sur le marché du papier commercial. Inversement, vers la fin de Iétéeta
I'automne, au moment ob les taux de base des préts bancaires étaient plus éleveés par
rapport aux taux du papier commercial, on a assisté & des émissions massives
d’acceptations bancaires et de papier commercial de méme qu’a un accroissement
rapide des préts @ court terme aux entreprises octroyés par des institutions affiliées a
des banques étrangeres, tandis qu’en contrepartie, 1'accroissement des préts bancaires
aux entreprises devenait beaucoup moins marqué. Pendant les mois de juillet et d’aout,
ces prets bancaires aux entreprises ont diminué de pres de 2 milliards de dollars alors

que le montant de I’encours des acceptations bancaires et du papier commercial ainsi
que les prets d’établissements ¢

de 3,3 milliards de dollars

filiés a des banques étrangeres s’accroissaient de plus

Les institutions financieres

Les institutions de dép6t canadiennes ont toujours eu I"habitude de financer uné partic
de leur portefeuilie de p

pJeunpo réts & terme, les préts hypothécaires, par exemple, avec des
dépots d’épargne transférables et non transférables par cheque et des dépot a terme dont
l}'cd"é;\ncc estrelativement courte. Dans une situation normale, cette inadéquation des
echéances est avantageuse, car ces types de dépots produisent généralement un intéret
[)l.l.l\ f'ux»h!c que celui versé sur les dépots a plus long terme Ce;cndzml, lorsque les taux
«..l m.\cre\ son} en hausse, comme cela est Je cas dcp‘ul.\ le second semestre de 1979, les
institutions financieres doivent refinancer leurs avoirs 4 assez long terme en
rcr’muvelum leur passif-dépots a des taux bien plus élevés. De plus, les décisions des
mc'nuges en matiere financiere sont depuis quelque temps beaucoup plus influencées
qu'elles ne I'étaient par les rendements des différents instruments et par |*évolution
attendue des taux d'intéret. Ainsi. les particuliers ont tendance 4 choisir des dépots de
plus longue échéance lorsque les taux d'intéret sont proche
prendre des hypotheques d'une plus longue échéance lorsque les taux d'intérét sont
pl‘och\cs de leur point le plus bas. Ce comportement a eu tendance a compliquer 1€
probleme auquel les institutions financieres faisaient face en 1980, car le taux d'inté

s de leur sommet et &

ret
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would bear relatively low yields and their new longer term liabilities

produit par leurs nouveaux avoirs a assez long terme était relativement bas alors gue
would bear relatively high yields.*

celui versé sur leurs nouveaux engagements 4 assez long terme était éleve*.

The financial intermediaries have responded to the problems resulting Les intermédiaires financiers ont, cn‘n.'pnncne aux probléemes po:cs P:u I'évolution des

from the interest rate movements since 1979 by attempting to match taux d"intérét depuis 1979, cherché a faire mieux correspondre I'échéance de leurs

more closely the term to maturity of their assets and liabilities. In order  avoirs avec celles de leurs engagements. Pour ce faire, ils ont, au cchr> del .’mr}ee qui

to achieve this goal they have become much more sensitive over the past  vient de s'écouler, porté une plus grande attention aux flux de.sAdepols et ch préts

year in ad u<tin\ the term structure of their deposit rates and mortgage hypothécaires en ajustant les taux de leurs dépots et de leurs Prcls hyponfecazrc,\ uc

;'llC\ to ﬂ(J\ Vs b(guh fd pésits and of mortgages. For example, when the  diverses échéances. Par exemple, lorsque I'entrée des dépots & cing ans el Superisise

L WS (e} € ges. ’

inflow of five-year deposits exceeded the demand for five-year mort-

2ages ¢ i and for bt : :

Eiges and the infloiof Ol G SIEE Nl iashu de:‘l taux & un an et abaissaient les taux a cing ans sur les dépots. sur les préts hypothecaires
S g7 i . nd lower 4 a S5

one-year mortgages, institutions would raise one-year rates a ;

five-year rates on deposits or mortgages or both. This would resultina

shift of deposits towards the shorter maturity and of mon-} ;

2ages towards the longer maturity thus bringing about an 1mpr0VZ banks De plus, les banques & charte ont fait de plus en plus appel a leurs filiales spécialisées
g e plus, a - = :

atching of deposifiand moEEREE AR Mogate te i dans le prét hypothécaire comme dépositaire de nouvelles hypotheques et, dans une

4 la demande de préts hypothécaires & cing ans et que I"entrée des dépdts 4 un an et
inférieure 2 la demande de préts hy pothécaires a un an, ces intermédiaires relevaient las

ou sur les deux instruments 4 la fois. Par la suite, I'offre de dépots a assez court terme
sugmentait de méme que la demande de préts hypothecaires &

ssez long terme, ce qui
avait pour effet de mieux faire concorder les flux des dépots et des préts hypothecaires

have made increasing use of their mortgage loan subsidiaries as the :
repository of their mortgages, especially new mortgages and rene“"a 5
Inaddition to the organizational advantage of having a separate unit
fesponsible for match-funding their fixed-term mong-ages. the -
subsidiary has provided a convenient vehicle for t}'1e 1ssuam?¢: : : : rent e
fon-encashable deposits, an instrument that simplifies (l?e “: Obeen engagements. Plusieurs sociétés de hducu“ et d. pret hypo.lgfi-‘,“,m u.mf‘ach{un e
matching. A number of trust and mortgage loan comr:::‘f:a:::mmh nouveaux types d'avoirs assortis de taux d’intérét flottants de fagon a faire
dcquiring new types of assets with floating interest rates

the inflow of chequable and non-chequable deposits and 0
deposits.

moindre mesure, d’hypotheques faisant I"objet d'un rcnouve”cm?m Outre l'u\»qnmgc
que represente du point de vue de I'organisation lc.f“," d.c confier a un seul et m;“mc 2
service le soin de financer des préts hypotheécaires a ec"h‘c'.mcg fixe en Ie:s';n?nm,wfm de
dépots d’échéance comparable. les filiales se sont révélées utiles pour I'émission des
dépats non encaissables, lesquels permettent de faire facilement concorder avoirs et

rrespondre les entrées de dépots transférables et non transférables par cheque avec
short-term corresponc x
;- des dépots & couItIEHEE d {oivent étre payces lorsque
ac e I >s amendes qui dolvent etre pay S
hed to De plus, les banques a charte ont alourdi les amendes qui doive
i ttaci
Furthe s i ased the penalties @
rmore, the chartered banks incred
3 : 2 -+ in order to deter
the encashment of term deposits prior 0 maturity in or e
depositors from cashing in substantial amounts of term r?onal
o CIrS
Interest rates rose significantly. In 1979, for examPlE. fpom: year and
fixed-term deposits with an original term (0 maturity O £ such deposits dolla férables par chéque, dont les rendements taient plus eleves.
OVer fell by $3 billion refllecting a massive encashmente’ =0 épargne non trans(erab’e
$3 e dnon-
n fayour : Bl ¢ term deposits &
of new, higher yielding shorte

: oubtedly some
Chequape savings deposits. In addition. there were und

dépot a terme est encaisse avant échéance, de maniére a décourager Jc.sﬁép{oyms
UT] .p <ser des sommes considérables déposées a terme Inr\qur:.lex taux d’interet
L g Jusse sensible. En 1979, par exemple, les dépots a terme personnels
JL‘CU“‘”;” = h’“ \m!c était de un an ou plus ont enregistré une baisse de 3 milliards de
o CCh;‘l'rll:;lT: C‘nn\ cn:mm de ces dépots en deépots & plus court terme ou en depots
rs, reflé a

n P! eme -¢ les sommes tirées de
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6ts A long terme dans de nouveaux dépots a échéance

:nt de leurs ¢

I"encaisse

depositors who simply used the proceeds from encashing their
long-term deposits to purchase new deposits of an equivalent maturity

but bearing a higher yield.

ente, mais d'un rendement plus eleve

equiva

| phénomene se reproduise en 1980 en pénalisant plus
{epots & terme avant 1'échéance. Comme il

s banqgues ont évité qt

With the introduction in 1980 of substantially heavier penalties for forten s déposants qu y
carly encashment the banks averted a recurrence of a similar run-off of plus haut, lesh lement utilisé les débent t 1
i 50 Al J S valement utilisé les débentures et les
longer term deposits. In addition, they have, as indicated above, n encaissables qui ot €6 obtenus par le 1 : : |LL le;-k]“ s lisé
¢ es q obtenus par le biais de leurs filiales spécialisees
s fe prét hypothécaire. En 1980, ces dernigres ont émis des dépots pour un montant

become increasingly vigorous in their use of non-encashable certificates  dans le
and debentures booked through their mortgage loan subsidiaries. The ‘
latter issued just under $3 billion of deposits in 1980, almost all of it in
the one year and over category. By way of contrast, on their own books
the banks showed almost no increase in one year and over term deposits
in 1980 and an increase of only $1.4 billion in term deposits of less than

ont la presque totalité portait sur une période

révelent qu'une légere
méme échéance et une augmentation da peine

e dont I'échéance est inférieure a un ¢

s bangues ne

one year's term to maturity . *

* Les institutions fin

es que les banques
NQues et les sociétés de fiducie se sont détourné

en tout t

* Financial imnstitutions other than banks
9 and trust companies have moved aw: m the use
m»xrnmcnn‘mmon:-vnymms.w:ha\ommﬁlgagﬂand:lk ¥ lh:yfm ki unilaté
without penalty, and are now stundard fixed POSILs that are encashable qu Tulm 3 remboursab),
que le déter, emboursables par anticipation et les dé sables
. e e P et les dépots encaissal N
echéance fixe nnent desormais | A 5 cntionnels ¥
lu préférence nux instruments conventic

Appendix Table 1

\nnexe — Tableau [

Types and sources of financing by major non-financial borrowers

Forme et provenance du financement des principaux emprunteurs non financiers

¢ des instruments ns
des in: s 53

Millions of dollars En millions de dallars

FORME

TYPES OF INSTRUMENT
Mortgages and other loans from
domestic financial institutions

Chartered banks
Trust and mortgage loan companies
Sales finance and consumer loan companies
Credit unions and caisses populiires
Life insurance companies
Pension funds
Affiliates of foreign banks
Other ‘"
Sub-total

Net new Canadian dollar marketable
issues
Treasury bills and short-term paper
Bonds ¥

Stocks ¥

Sub-total

Net new foreign currency marketable issues "
Short-term paper
Bonds ‘¢
Stocks

Sub-total

Canada Savings Bonds

Provincial and municipal securities purchased
with Canada Pension Plan funds

Direct investment from abroad

Loans from foreign banks located abroad

Department store credit
Total

SOURCES OF FUNDS
Bank of Canada acquisitions of securities
Chartered banks.
Loans
Acquisitions of securities
Other domestic financial institutions
_oans
Acquisitions of securities '*
Canada Pension Plan
Direct financing from the non-financial
public ‘© (residual)

Non-residents '™
Total

—_— e e ]
Memo:

Net placements abroad by Canadian
financial instifutions

Non-residents plus net placements abroad
by Canadian financial institutions, purchases
by non-residents of domestic paper issued

Emprunts (y compris les emprunts hy pothécaires;
wpres des institutions financieres
Bangues a charte
Sociétés de fiducie ou de prét hypothécaire
Sociétés de finuncement ou de pret a lu consommation
Cuises populaires et credit unions
Compagnies urance-vie
Caisses de reiraite
Institations affilices it des Irangues élrangeres

a

Divers
Fotul partiel
Emissions nettes de titres négociubles libeliés

en dollars canudiens

Rons du Trésor ef papier 4 court (erme.

Obligations

Actions
Total partie!

Fmissions nettes de titres en monnaies éfrangeres

Papier i court terme
Obligations ¢
Actioms

Total particl

ions d'épargne du Canada
o5 provinces el des municipalités achetés
ivec des fonds du Régime de pensions du Canada
Investissements directs des non-résidents

Préts consorfiaux de hanques etranzeres

Credit octroye par les grands magasins

Total

Ohfigat
{

1977 1978 1979 1980 1979 1980,
1977 1978 1979 19580 1979 1980
I 1 1 il
i 1l 1 il
17.441 10378 7277
6,002 2,157 3.3%0
909 816 130
3,049 856  1.577¢
1,755 89 B3lE
57 289 458¢
1112 1,246 1516
658 193 58
31.502 16.324¢ 15.437¢
8343 1,641 1661 4474 3869
15448 5912 492 3,336 7412
1407 139 1859 1931 1476
77198 8912 8446 14741 12457
289 241
-91 152 o 356
4306 4931 ot o
o 2 1,387 439
4215 4802
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Appendix Table 11 Major sources of financing: Federal, provincial and municipal governments and their enterprises

Annexe — Tableau 11 Principales sources de financement des administrations publigues et de leurs entreprises 20

Millions of dollars  En millions de dollars

1977 1978 197% 1980 1979 1980
1977 1978 1979 1980 1979 1980
1 1l | 1l
1 i 1 i
GOVERNMENT OF CANADA GOUVERNEMENT CANADIEN
Canadian dollar Dollars canadiens
Increase in securities outside Augmentation de I"encours des titres (non
Government accounts compris les titres dans les portefeuilles de 'Etat):
Treasury bills 2,350 2,673 2.283 5,451 903 1 RBons du Tresor
Muarketable bonds 3,797 1,424 6,886 7,203 3209 3 3 Obligutions négociables
Canada Savings Bonds 1,660 1,942 1329 1,330 249 80 -2 Obi rune du Canada
Sub-trotal 8,039 7,840 11,324 2,863 4977

4,552 6,772 Total partiel
Foreiga currency Monnaies étrangeres

Net placements'" Pl e

Net plis acements nets
US dol

\ 2 1 2 2 1 1 1 Dollars E.-U
Deutsche mark - — - Marks allemands
Swisy frsne ¢ - - 1,035 — 1,035 Francs suisses
Yen - — 569 = 569 1 Yens juponais
Net loans under standby
DR Naos ‘:;‘:-li‘y‘{:;‘- nets sur lignes
Chartered banks — 1,276 179 040 23 9 u,“‘ l,“ 1 charte
Foreign banks = "490 159 1 4% 4 S chatic
ingues élrangeres
Sub-tota! 2 1.164 736 927 2 40 1,07 Total partiel
Total borrowing 7.805 6.67 2,060 1.9 7 42 4
6 12,04 1936 4,74 4212 848 Totul des emprunts
Reduction ( +) in Canadian dollar cash batances't 1,820 1,525 2.304 595 230 7 2
2 1 2 Diminution (+) des dépots en dollars canadiens'?!
Total 5,985 10,501 9,756 S5 4970 5329 44 Total
29 442 ota
PROVINCIAL AND MUNICIPAL
GOVERNMENTS™
el et PROVINCES ET MUNICIPALITES®
\ugmentation de I'encours des obligations.
Purchised with Cansda Pension Plan funds 1,644 1,663 1.900 1,04 855 Obligations achetées avec des fonds du
Other Canadian dollar bonds ** 4515 6672 A ] Regime de pensions du Canada
Foreign currency bonds 4! 1.598 198 . ; 3 Autres obligations en dollars canadiens ‘'
4 18 Obligations en monnaies étrungeres '
Increase in foans from
Banks D 552 116 94 ks o it X . \ugmentation des emprunts
Government of Canada s i \upres des bunques
including CMHC) S41 4712 191 294 175 16 105 Aupres du pouyernement canadien
2 i 189 Y compris la SCHIL)
increase in treasury bills and short:term
poper Gulsnding 09 190 13 231 9 = o \ugmentation de I'encours des bons du Trésor
- | et du papler 4 court terme
Total 9,678 9.614 10,026 5053 2769 6,178 "
“ 4 84 otal

obtain 4 total of con
he Government of Cinadi 1o the province
4, 3x well us changes in proyine

and municipal financing without double countin
e Al o s deohlccountin iy ot dire sans double emploi, du financement obtenu par
e B SO G heve o ! laudrait Eliminer des données ci-dessus fes prets du gouyernement

A e O i A provinces el auy
A currency mes are converted 1o Canadian dollars at the average noan exchange fat y 1 municipalités, ain i i inces €t
g€ o change rate duning the des c s tr insi que les variations des portefeuilles des provinces ¢
monfh in which the funds were raised : : s municipalilés en titres du gouvernement canadion des portefeuilles des p

Included within this tots! are 4 Deutsche mark 400 million fixed interest rate loan with o tefm of 4 yea oyEn Amid] db mols ay cour ae ke S
s & Swiss frane 700 million loan with o 3 moyen i midi di mois au cours duguel

i e i U 'Ce chiffre comprend un emprunt de 400 syt

ctual drawings and repayments are dénominated in U.S_doliars. The amounts shown sre converied to Sl prunt de

0 dollrs at the average noon exchange rate during the month in which the funds were dron o1 TEti s e uprunl de

Owing to flocruations in the exchange value of the Canadian do BRexeties
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ensemble du secteur pubi
canadien

e est converti en dollars canadiens au taus de

onds ont 64é empruntés
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0 400 miltions de murks alleminds obtenu i intéret five pour une
) millions de francs suisses 4 3 i1
remboursements effectug a

- drawings and repuyments of

ar amoants wil) not necessanily pet 1o zero sont convertis en dollars canadiens sy s e cpCLPHE €0 dollars E.-U, Les montunts indup'w»|
i) y ne ORUEE 1irés ou rembourae Autaus de change moyen 4 midi du mais au cours duquel les fands
in cash balances resulting from l2mpoTary swap transactions. o U remhourses, A cause des variatio fs : le
o S e e s p 10ns between the Bank of tirages et lex rémboursements susquels domeras e 0U> du dollar canadien, fa différence entre les
et eRiETpEive dollars E.-L Py nécessairement egale 14 lieu des emprunts de meme montant libellés en
“Non com, e At § ity
sl vavings honds and purchisses of provincial and municips! seciritie: S prisles viriations des dépots
cipa) seciities wik Guebee o POLS COnsEculives aun opé o ~ conclues
ag <s f90c Ryl At perations temporaires de swap conclue
Peson Planfunds udes Canadian dollar issues placed in overseas markets. which are included with y (nlnpln-:r“f:: ‘\‘:?[m' £t le Fonds des changes Y ’
oreren cor onds > entreprises du secteur public
Lrchusdes Ipans from forcien banks located sbroad a anadian chariered ha Y compris les obligations d"épar
" rom foreign hanks located sbrasd and the Canadian chartered hanks 1chetEs vee do hoakd e des provinces et les titres des pr et d pulites
To the evtent that t has ot been possible to identify purchases by provincial goverament sccounts of 4 e plasees Rekime des rentes du Quéhec. | \Clies les mlslans de it
e qui sont groupées ayec les obligations
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? irets des bungues &
eV er P ques & charte canadiennes of de
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des municipulites p.
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les scquisitions de titres des proyvinces €t
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i el1e ri e cer 7 2] nar la
Major press statements issued by the Bank of Canada and selected other official — On trouvera sous Celle rubrique certains communiqués importants publiés par lc

r T ( rd ¢S Org: . ficiels
P Banque dw Canada ou par d' auires organtsmes officiels
releases of related interest are published below. ang:

Banque du Canada

Bank of Canada le 19 mars 1981

19 March 1981

Following the auction of 91-day treasury bills this afternoon, the Ban}rc ol
Canada announced that the Bank Rate had declined to 16.59 per cent fro
per cent a week ago
: = ; or
The Bank said that a very strong demand had developed in the marke;ffan
Canadian treasury bills during the last week mainly as :csonseqlfciizemnn of
appreciable fall in short-term interest rates in the United States, 2 ¥ |4 : 4
N X 3 > : ada 3 w higher than ¢ oue la haisse du taux de rendement des bons du Trésor qui ressort de
::t margin by which short-term interest ratls ‘frz Can‘c‘vd;":l:enguﬂﬂd“m dolfar in Bungies ‘Jjﬂulquuk\tlr:::ux fJU prodiite
ose in the United States, and a considerable firming AR 1’adjudication d"aujc Sk " ‘ag
. ) ates, 5 decline in the Y térise le marché du crédit depuis plusicurs mois n'a g
1:1‘1(5;%[@\%""1:0 markets. The Bdltlﬂ\ safdma-( (‘}:Sc‘ﬁ;‘rj\lz?g occurred despite the icweEe i B "
“rest rate yielded by treasury bills at today s ;
n \ 3 ada that has
fact that the surprisingly strong demand for creditin Canddd'th1~lof easin
characterized the last several months has as yet fho\.vn s les?i:ml\ ";L' SCOpS
Bank noted that the persisting high rate of inflation in Canada S
for much decline in interest rates.

e % 2 ncé une
7.11 Banque du Canada a annonce s
o avait établi ce taux a 17,11 % la semaine derniere.
a Banque a déclaré que depuis un ons du
ki sppréciable des taux d'intéret

‘ i e erme aux
forte & cause principalement de la baisse ST

\méricains et du raffermissement

d’atténuation

Canada limite les possibilités d'une baisse considérable des taux d’intérét
. The anace

: . anada
B Banque du Cang
ank of Canada e 15 avril 1981
IS A
2 April 1981
Au terme de | adjudication des bons
- du Canada @ annonce unc
la Bangue du ‘. 316,94 G la semaine derniére !
Elie avait cabllicores r‘ u’au cours des derniéres semaines les taux d’intéret ont
2 f a B 4 C S S dernicre d .
ial LaBangiis 8 120 i [q its-Unis par rapport aux bas niveaux qu’ils avalent enregistres
=nsiblement aux Etats rrd
ave been subSAntLs gmenté sensiblement 37 > le ‘ra1 1 court terme canadiens et americains
4nk noted that in the past few weeks therc have b:mrmwinu of the gap aus ps. que I"écart entre les taux d'interet a mn d‘\” :r U. ade nouveau
: s 2 1ée en dollars E.-U. o 3
twons N U-S. interest rates from theix recen HANL JC;mud:un rates, and 2 ue la valeur du dollar canadien ¢ \;{‘1 ::‘:‘i:l demande de monnaie et de
veen U, sh i ates and ¢ 2 la vigueur persistante de ls 2 n
.8 ort-term interest rates an la hausse qui s'exercent sur les
‘Chewed [ i eV s pressions i la hausse g T
weake y > & exchange v s
terms of ka:mL o lr};lﬁ)n’i‘gnvt]gpmcmﬁ taken in cnn;umd
3 S. currency. These deve . ey da,
Persisting strength (\t%\c demand for money and credit in Cand
s 3 . ; st rates-
¢d upward pressure on Canadian interest L‘:'cs “nd expectations:
i isting climate of strong inflationary press ‘\';l :
m,("‘ 10 which the Bank of Canada can prudcnll.V 1esls
Skind is limited

« de SO ix d’esc te, qui est passé 4 17,16 &
oon, the Bank of hausse de son taux d escompte, qui est passe

F e - < afte!
Ollowing the quction of 92-day treasury bills this quml n e cont from

I(.“""J-l announced that the Bank Rate had increased to 1
5.94 p
The B
Incregg,

Cr cent a week ago.

il y a quelgue tem :
- snirise et ¢

i §’est amenuisc e | Ll

G o fléchi. Cette évolufion, conjuguee

o i 1 entrainé une ink

have resulted

nmpurablc
alue of the ( e e
crédit au Canada

e ik s caractérisent de fortés pressions et anticipations
Dans la conjoncture actuelle que carac
the ¢

! olle ne veut pas manquer & la prudence, ne dispose
fes, la Banque du Canada, si elle ne veut p g = p s
uresof  inflationdi = 2 limitée pour résister aux pressions de cette nature g
a5t rate pressures T T
nterest rate p que d'une ma

t sur

M increyy

In the ex se de MANOSUVTE 4SSC

s taux dintéret

s'exercen

Au terme de I'adjudication des bons du Trésor 4 91 jours qui a eu lieu en déhu} d'upr_i-vnudi: fa
; ¢ baisse de son taux d'escompte, qui est passé @ 16,59 % Elle

o semaine la demande de bons du Trésor canadiens a E1C tres

“tats-Unis, de I'élargissement de I"écart positif entre les taux d’intérét a court terme canadien
ks ; o considérable du dollar canadien sur les marchés de change

est produite en dépit du fait que la demande étonnamment forte
&re montré jusqu’ici de signes
La Banque a aussi fait remarguer que 1a persistance d’un taux élevé d’inflation au

du Trésor 4 92 jours qui aeu lieuen début d"apres-midi.
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Italy: 20-lire silver coin, 1928

When Benito Mussolini came to power in Italy in 1922 and established a
dictatorship, he revived the fasces as the emblem of his political organization,
which thus came to be known as Fascisti. The fasces, a cylindrical bundle of
rods with a projecting axe as depicted on the cover coin. was an ancient Roman
symbol of unity and power. For propaganda purposes, coinage designs were
chosen to inspire Italians with memones of Roman glory. In 1927, on the fifth
anniversary of the Fascist state, a new 20-lire silver coin was placed in
circulation. As tllustrated, one side shows a youth who symbolizes the new
generation of faseists, holding the fasces in his nght hand and saluting a seated
figure who represents **Mother ltaly’", The other side of the coin features the
bare head of the Italian king Vittorio Emanuele 111, facing right. The coin is
dated 1928, the second year of 1ssue, and is about the size of a Canadian silver
dollar, Tt forms part of the National Currency Collection, Bank of Canada

Photography by James Zagon

Couverture
[talie : Piece d argent de 20 lires - 1928

lorsque Benito Mussolini prit le pouvoir en Italie et y €tablit sa dictature, il choisit le
faisceau pour embleme de son organisation politique qui devint connue sous le nomde
fascisme. Dans la Rome antique, le faisceau. assemblage de verges dans lequel était placée
une hache, était le sy ¢ de 1'unité et du pouvoir, La monnaie devant servir d*outil de
propags du régime mussolinien, les de ssins choisis pour orner les pieces ruppclzlicr)( la
gloire passée de Rome. C'est ainsi qu'en 1927, année du ¢ inquieme anniversaire de I'Etat

fasciste, une nouvelle piece de 201 nt. qui est illustrée sur la couverture de ce

¢ un adolescent — image de lanouvelle
roite un faisceau et saluant de lamain gauche la
ésente le profil droit du roi d'Italie, Vietor Emmanuel 1.

de la ma
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to the Business Outlook Conference

of The Saskatchewan Chamber of Commerce
Moose Jaw, Saskatchewan

6 May 1981

participate in this business
Chamber of Commerce
the economy over the
lic economic
rogram who are

I am particularly pleased to be able to
outlook conference of The Saskatchewan
although I am not going to forecast the path of
near-term future. It is not my practice to make pub
forecasts and in any event you have others on Jouen ¢ licy, that
doing that for you. What I do want to talk about 1S m.one ar!yr:ct;s 3

is, about the control of the money SuppLy A h fu;una
factors which are bound to exert an important i l')1[1” (;unleer one
course of inflation and economic activity in Canada. lwll [Z:odcclme
forecast, however, which is that interest rates i uiie inade n
significantly until there are some Signs of progressibeit

reducing the rate of inflation- es are difficult,

igh interest rat L3
ligdhie ess activities. [

arrying on your busin
a has no wish (@ create
art of the

In saying that, I am well aware t
even painful, for many of you in ¢
can assure you that the Bank of CHATT with this pi
unnecessary problems for you- My connection difficulties already
country is very close and I understand the many

ting in an
. ; i katchewan, OPera
faced by farmers and businessmen i Sas he whims of both weather

i t

€conomy that can be severely buffeted bY ery much aware that

i “mefl e :;le for you because of its
al of trou s of

great de : d other costs O

3 ent an:

impact on the prices of machinery and eql::cish 1o see is both a

Production, What we at the Bank of €ané ¢ rates, for itis only with 2

declining rate of inflation and lower mlﬁresl“ bcc;mc possible to have

significant moderation of inflation that it

significantly lower interest rates:

inflation can also cause a

& la conférence organisée par la Chambre de commerce

de la Saskatchewan sur le théme Business Outlook Conference
a Moose Jaw, Saskarchewan
le 6. mai 1981

Je suis particulierement heureux de pouvoir participer & cette conference sur l?\\‘
perspectives des affaires organisée par la Ch;@hrc de lcnmmcrcc de Vlu Salz:ka;ghc w :)n
bien que je n’aie pas I'intention de faire de prévisions a court terme furrl évolution de
|'activité économique. Je n'ai pas I"habitude de faire en lelth de prevm(:r?\ .
économiques et, de toute fagon. il y aacette (nnfer'{’ncc d’autres pcr.sinnm :quxﬁg
feront. Ce dont je voudrais plutét vous entretenir, ¢ est de la politique monetaire,

‘est-a-dire de la réaulation de la masse monétaire et des taux d'interet. deux elements
c'est-a- areg

qui sont appelés a jouer
|’activité économique dans notre pays. Je me ok s e Wi
prévision en disant gu'il est improbable que les mu\. d’interet ‘.LL vL.\. % :1 ; :bwrw\
notable tant que des signes d'un ralentissement de | mﬂanon‘n uvu‘mr?tf\:::s»c‘n 0 .,',,r.;[
fe sais fort bien, en faisant cette affirmation, que les taux d m‘(cret elnu;r.\gc). \: en
U;lf situation difficile, méme pénible, pour un grand nombre d eniu.e \‘o‘:‘» (rp:}:ém"\
vous assurer que la Bangue du Canada ne désire aucunement \'ouT créer L&p ‘c &
alable. Les liens qui m’unissent & cetie region sqnl tres etroits, et je -
lies doivent déja faire face les fermiers €t

un role important dans I'évolution future de |'inflation et de
permetirai cependant de faire une

sans raison v : 2
ombreuses difficultes auxque ¢

e ;C'\ r:LI”-T(:h*r::I‘LKM iliilkii:;v. W ,mqqul fonctionnent dans une économie que Ies

& h’“mm‘ \(;:n;:h:nqum et la conjoncture des marchés mondiaux peu\xjn( gravement

s 0 e quel moment. Mais je suis également conscient du fait gue

ik coup d’ennuis, étant donné Jes répercussions qu'elie a

3 juipement et sur les aufres couts de

pc.rlurhcrﬁx n’impor
|’inflation peut vous causer beau
{'outillage et des biens d'eq

a5 prix de - ~Tast @
sur les :sirons voir 2 la Banque du € anada, ¢’est & la folsun

production Ce que nous de
1'inflation et un fiec
icative que st [Tinflation ralentit de fagon

du rythme ¢ hissement des taux d'interét, car jes [aux
~rment du »
ralentissement du 1)

{*intérét ne pourront paisser de fagon signi
C

significative nt des niveaux records. lls ont meme

Les taux dmnteret ont atteint tout recemme:
es
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Interest rates have just recently risen to record levels. They are even
higher than last December’s peak levels which at the time seemed so
extraordinary that they were then regarded as most unlikely to last for
very long. Why has this happened? The main reason is that interest rates
have come under further upward pressure from the strength of the credit
demands that have been generated in Canada by the combination of a
strong rate of growth of output and the worsening of inflation and
expectations of inflation. This upward pressure on interest rates has
been reinforced by the relatively weak performance of the Canadian
dollar relative to the U.S. dollar in the foreign exchange market.

The real growth of the Canadian economy has been surprisingly strong
over the past three quarters, much stronger than seems to be generally
realized. Indeed there seems to be a widespread but erroneous view
abroad in this country that the Canadian economy is severely depressed

and barely growing at all. The truth of the matter is that after growth

resumed at a moderate pace in the third quarter of last year, real output
surged ahead at an annual rate of more than 8 per cent in the fourth
quarter and probably at an annual rate of as much as 4 to 6 per cent in
the first quarter of this year. These rates are far above any realistic
estimate of the growth of output that can be sustained by the Canadian
economy. An important factor in the expansion of economic activity
over this period has been the strong performance of the Canadian :
economy in international trade. Our trade picture reflects a much
improved international competitive position as a result of the massive
exchange rate adjustment that took place a few years ago. The recent
strong rate of real growth in Canada has been coupled with a high and

rising rate of price increases. The resulting growth in total spending has
been accompanied by a persistently strong demand for credit which in

turn has been a major source of continuing upward pressure on
Canadian interest rates. The pressure has been reinforced by heavy
borrowing to finance real estate acquisitions and corporate v\akcov’crs
and by the large cash requirements of governments

The weakness of the Canadian dollar relative to the U.S. dollar in the

foreign exchange market h;

also been a factor in the disposition of

Canadian interest rates to rise. The persistence of this weakness must be
regarded as disappointing in view of the fact that at least until a few days
820 interest rates in Canada have been sufficiently higher than in the

TR ela f:
United States 1o be relatively favourable 1o the inflow of capital into

Canada. Morcover, as I have already indicated, our international trade

dépassé les sommets de décembre dernier, qui paraissaient alors si élevés qu'on ne
pensait pas qu'ils pourraient se maintenir pendant longtemps. Pourquoi cela s’est-il
produit? La principale raison, ¢’est que les pressions a la hausse dont les taux d’intéret
¢taient 1’ objet se sont intensifiées en raison de la demande de crédit vigoureuse
engendrée par |'action conjuguée de la forte croissance de la production et de
1'aggravation de I'inflation et des anticipations inflationnistes. Ces pressions sur les
taux d’intérét ont été renforcées par la tenue relativement faible du dollar canadien par
rapport au dollar E.-U
La croissance réelle de I'économie canadienne au cours des trois derniers trimestres &
été étonnamment forte, beaucoup plus forte qu’on ne semble le croire en général: De
fait, il existe apparemment d"un bout a I’ autre du pays le sentiment généralise, mais
faux, que le niveau de 1" activité économique est tres bas et que la croissance est presque
nulle. La vérité a ce sujet, ¢'est qu'apres la reprise modérée du troisieme trimestre de
I'année derniere, la production s’est accrue en termes réels a un taux annualisé de plus
de 8 % au dernier trimestre de 1980 et probablement a un taux de 42 6 % au premier
trimestre de 1'année en cours. Ces taux de croissance sont de loin supérieurs a ceux que
I'économie canadienne peut, selon toutes les estimations réalistes, maintenir en longue
période. L'une des causes importantes de la croissance de 1'activité économique au
cours de cette période a été I'excellente tenue du commerce extérieur canadien: Les
statistiques de nos échanges avec Iétranger refletent la grande amélioration qu'a
connue la position concurrentielle de 1'économie canadienne par suite de ;'ajuste‘
majeur dont le taux de change a été I’objet depuis quelques années. Le taux éleve de
croissance de la production en termes réels enregistré ces derniers temps au Canada
s’est accompagné d'une hausse considérable et croissante des prix. L accroissemer
la dépense globale qui en est résulié est allé de pair avec une demande toujours fore
erédit, qui a €1€ a son tour une cause importante et continuelle de pressions @13 hausse

ment

tde

sur les taux d'intérét canadiens. Ces pressions ont été renforcées par les emprunts
massifs contractés pour financer des acquisitions de biens immobiliers, les prises i
controle de sociétés et les énormes besoins de trésorerie du secteur public.
La faiblesse du dollar canadien par rapport au dollar américain a constitu
une des causes de la tendance 2 la hausse des taux d'intérét canadiens. Force estde
reconnaitre que la faiblesse persistante du dollar canadien est décevante, ¢ar 1;EBAE
Positif qui existait jusqu'a il y a quelques jours entre les taux d'intérét canadiens cllus
américains était suffisant pour encourager les entrées de capitaux au Canada. [.)c i
comme je |'ai déja mentionné, la situation de notre balance commerciale est bief
meilleure actuellement qu'elle ne 1'a été au cours des dernieres années. pourtants

malgré ces facteurs positifs, le dollar canadien ne s’ dressé pix'r| faille
i

é égaleme"l

st pas tellement 1€

rapport au creux auquel il se situait a la fin de 1'année derniere. Il semblerait g4
chercher ailleurs le pourquoi de cette situation, par exemple dans ]’opinion

!
I

Bank of Canada Review May 1981

Revue de la Banque du Canada Mai 1981

balance has been much better than in recent years. Yet in spite of these

positive factors the Canadian dollar has not recovered very much grou
from its low point of late last year. It would seem necessary to look

elsewhere for an explanation of why this should be so - to the view one

frequently hears expressed that, because Canadians have so many
unresolved internal differences at present, the attractiveness of Canada
as a country in which to invest has lost some of its former appeal. .
The various forces at work in the Canadian economy that I have just
pointed to as reasons for the recent tendency of Canadian interest rates
{0 rise were forces that the Bank of Canada had to take into account in
considering to what extent it would be wise to resist the tendency. Let
me recapitulate them: the strength of the current economic rebound in
Canada; high and rising inflation and serious fears of still worse
inflation to come; a continuing strong demand for credit even with v
ally would have discouraged domestic
ess of the Canadian dollar that was
sts and prices in Canada. In xhese
eventing

interest rates at levels that norm
borrowing; and a persistent weakn!
adding to the upward pressures on o
circumstances there was not a convine
an upward movement of Canadian inter
atall for a decline in interest rates. The |
present dangerously inflationary situatio
of money creation in a short-sighted attem
one effect of which would be a further dec
Anyone who doubts that the inflationary PS e on the current
country has reached alarming proponions should mfzdea Lop il
phenomenon of a booming residential housing m‘arl\elll;l B
major cities despite mortgage interest rates of 16 Wd si.ave avery
We had all better face the fact that this countty really doe
serious inflation problem on its hands.
It may help you to understand why the
0 the current situation in the way that 1

In some detail how I view the problem 0
B

ing economic case for prt :
est rates, and no economic case
ast thing a country in Canada’s
n needs is to step Up the process
pt to hold down interestrates,
line in the exchange rate. y
ychology now gripping this

Bank of Canada has respondeq
have described if [ try to f:xplmn
f inflation and the role of the

ank in dealing with it

Only twenty years ago the rate of i
Per cent a year. Over the intervening
only become chronic but has surged ahead repeﬂ“;e
Present level of around 12 per centd year. Thus;l,, escalating in
country has contracted is not just high inflation, If of this cancer of
Doubis about the ability of this country © rid itse

flation in Canada was less lh‘nn m;o
period inflation in Cunad:} has no!
dly to reach its |
disease that this
flation.

fréquemment avancée selon laquelle le Canada est en proie actuellement a tant de
nd  conflits internes qu'il présente moins d'attraits pour les investisseurs.

Les divers facteurs qui influencent maintenant I'économie canadienne et que je viens
de présenter comme des causes de la récente tendance a la hausse des taux d'intérct
canadiens sont des éléments dont la Banque du Canada a dii tenir compte au moment de
déterminer dans quelle mesure il y avait lieu de s’opposer 4 cette tendance
Permettez-moi de vous les rappeler : la vigueur de la présente reprise économigue au
Canada; le taux d’inflation élevé et croissant et les sérieuses craintes d"une nouvelle
aggravation de I'inflation; la persistance d'une forte demande de crédit en dépit de

niveau élevé des taux d'intérét, qui aurait dii normalement décourager les gens &
emprunter au pays; la faiblesse continue du dollar canadien, qui @ aggraye les pre:‘;sin!'ns
4 la hausse sur les coits et les prix au Canada. Dans de telles circonstances, on pouviit
difficilement justifier, d'un point de vue économique, une action visant a empécher un
mouvement a la hausse des taux J’intérét et on ne pouvait pas du tout justifier ur?e
baisse des taux d'intéret Un pays qui fait face a une situation inﬂa(.ionr?iste uus%w
périlleuse que celle que connait le Canada a I"heure actuelle doit éviter a (c’»u-l prix
d’accélérer le processus de création de monnaie, en essayant par une s(ml.egle a vue
courte de contenir les taux dintérét, ce qui aurait notamment p‘_)ur erifet d- uggralver la
baisse du taux de change Quiconque doute que la psychologie mﬂ‘auon‘msrc qjll existe
au Canada ait pris des dimensions alarmantes devrait penser au Phenomcne qu Aan
observe a I'heure actuelle sur le marché du logement : d‘t:ns plusieurs granvdes‘ n?lles
canadiennes, c€ marché connait une certaine euphorie hle.n que les (alux d’intéret :
hypnthécuire> oscillent entre 162 et 17 % l'an NOUIS fcno‘xtls lou.s mieux de reconnaitre
que le Canada est aux prises avec un tres grave pmhlem‘.e d mﬂaflon. X
11 vous serait peut-étre plus facile de comprendre les raisons qui n?nr @Iene la Bz’nque
du Canada a réagir de la sorte la situation actuelle ij'cssayals d ex?hqucyr en dérail
r¢ois le probleme de I'inflation et le role de la Baan§ a Cfl egarc'i,
le taux d'inflation au Canada était inférieura 2 % I'an
lle devenue un probleme chronique, mais elle
eindre le taux actuel d"environ 12 % I'an.
fement une inflation forte,

comment je pe
1l y a seulement vingt ans,
De[')uis‘ non seulement I'inflation y est-¢
s'est aggravee 2 maintes reprises pour att
Ainsi, la maladie dont souffre notre pays, ce n'est pas seu e i -
mais une inflation croissante Les doutes sur la capacite dcvnf)(re Pj“_m a cxn-rperc
cancer se sont propagés dans (ous Jes milieux de notre sociéte €t ils se maml‘cslenll
aujourd’hui de fagon visible dans presque (ous les aspects de notre comporiemen

CCOI]UHH(]UL‘
Je persiste 4 cro
et finalement &

it prendre dans d’autres domaines pour maitriser I'inflation, il faudra
2sures & S - i i
o t que la politique financiére des pouvoirs publics soit empre inte de plus de
men 2

ire, toutefois, que cette maladie grave qu’est I'inflation peut et doit

tenue nrayée. Je crois également que quelles que soient les
étre contenue )

absolur
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growing inflation have spread throughout our society and are clearly
apparent today in almost every aspect of our economic behaviour.

1 continue to believe, however, that Canada’s serious inflation malady
can and must be brought under control and eventually cured. I also
believe that whatever else needs to be done to effect a cure, the key
clement must be the restoration of a greater degree of realism,

responsibility and continuing discipline in public financial policy than
we have had for many years and the acceptance of that discipline by the
general public. Price and cost pressures cannot be contained in an
economy in which the over-all level of spending is repeatedly fed
increasing doses of fiscal and monetary stimulus, with only belated and
short-lived attempts to cut back on the dosage when the economy begins
to overheat and the rate of inflation to spurt ahead. We will never master
inflation so long as we insist on trying to keep the Canadian economy
operating at levels of capacity utilization and labour market tightness
that are manifestly incompatible with moderation of the trend of price
and cost increases.

‘The Bank's approach to monetary policy follows directly from this
view of Canada’s inflation problem and what needs to be done to
overcome it. The policy is based on two fundamental propositions, both
of which I regard as unassailable.

Proposition [ is that Canada has no option but to contain and reduce
inflation. Quite apart from the obvious unfairness of inflation and its
progressively debilitating effects over time on the ability of the
economy to function effectively, any attempt to tolerate it will simiply
make matters worse. Experience around the world has shown that in the
end inflation is always resisted: the only questions are at what stage and
how. The higher the rate of inflation is allowed to go before the battle is

undertaken seriously, the more painful and arbitrary the measures to
combat it tend to become

Proposition II is that whatever else is done to control inflation, it will

never in fact be controlled unless the growth of the money supply is kept

within prudent limits. And that is our job. I hasten to add that we have
never claimed that firm control of the money supply is all that is
required (o bring down inflation and at the same time ensure good
economic performance. But it is a necessary part of any effective
economic policy directed towards those objectives.

I might note in passing that the idea that inflation cannot be controlled
if growth 1n the money supply continues to be excessive is not a new one

by any means. In fact as economic propositions g0 il is a very old idea.

réalisme, d'un sens plus grand des responsabilités et d un esprit de discipline plus fort
que ceux que nous avons eus depuis de nombreuses années. 1l faudra aussi quele
public accepte cette discipline. Il n’est pas possible de contenir les pressions sur les
prix et les cotits dans une économie ou la dépense globale regoit fréquemment des
doses de plus en plus fortes de stimulant fiscal et monétaire que I'on n'essaie de réduire
que tardivement et pendant de courtes périodes lorsque I’'économie commence a
montrer des signes de surchauffe et que 1'inflation s accélere. Nous ne parviendrons
jamais & maitriser I'inflation si nous nous entétons a faire fonctionner 1'économie
canadienne

des niveaux d utilisation de la capacité de production et de la
main-d'oeuvre qui sont de toute évidence incompatibles avec une atténuationde la

tendance 2 la hausse des colits et des prix

L approc

> Qu a3

piée la Banque en matire de politigue monétaire procede de

cette perception du probleme de 1'inflation au Canada et des moyens a prendre pour le
régler. Ce

> politique s appuie sur deux propositions fondamentales, que je considere

comme 1nattaquables

La premiere de ces prc

3 roidd : o irel
positions est que le Canada n’a d’autre choix que de contenir
de réduire I'inflation. Outre le fait que I'inflation crée des injustices flagranteset
qu elle exerce ¢

e

des effets de plus en plus pernicieux sur le bon

oncuonnement de |

onomie, toute tentative visant 2 composer avec ellene fait

qu'empirer les choses. Les observations faites dans le monde entier prouvent gu-of

ntsurle

finit toujours

re I'inflation : les seules questions qui se posent porte!

moment et

ie le faire. Plus on laisse le taux d’inflation s'éleveravant’ -
I’encacer la bataille o (2
d engager la bataille pour de bon, plus les mesures prises pour la combattre tenden

ctre penibles et

Hraires
) se . - ; aitriser
La seconde proposition est que, quels que soient les moyens employés pour it
il B it ZtaireleS
Vinflation, on ne peut y parvenir que si I'accroissement de la masse monétaire est

1 1 i
maintenu dans les limites dict g

es par la prudence. Et ¢’est la que se situe notre 1ol
m empresse d'ajouter que nous n'avons jamais prétendu qu'un controle ferme de ]aﬁme
masse monétaire était suffisant pour réduire le taux d’inflation et pour assurer enme
lemps une bonne tenue de 1'économie. Mais un tel contrdle constitue un élement

essentiel de toute politique économique efficace orientée vers ces objectifs:

Je noterais en passant que I'idée selon laquelle on ne peut maitriser I'inflation st 1
masse monctaire continue de croitre a un rythme trop élevé n'a rien de tellement uis
original, En tant que postulat économique, ¢'est méme une idée tres anciepne: Dﬂ_j-on
quelques années, nous avons pris I’ habitude d assigner certaines limites I expanst

monetaire, mais il s'agit 1a d'une approche d’ordre technique, qui ne saurait !
” RERSA - . '3 1e 10!
transformer celte idée fondamentale et admise depuis longtemps en uné théorie

nouvelle

] ; , A v v . nous
Bien que nous mettions 1'accent sur le contrdle de la masse monétaire lorsque ique
i

% < ey G
parlons de politique monétaire, il est normal que les gens voient plutot cette PO’
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In recent years we have adopted the practice of establishing target limits  dans I'optique des taux Jd’intérét. A ma connaissance, onn'a jamais vu un emprunteur
for monetary growth but that is a matter of technique and it does notturn  demander & son banquier comment évoluait la masse monetaire avant de discuter d"un

this long-held, basic proposition into some new-fangled economic prét et du taux d’intérét. Et ¢’est tout a fait normal qu'il en soit ainsi. La différence
theory j existant entre notre optique et celle de I'emprunteur ou du préteur procede de la
CO!

In spite of our emphasis on the control of the money supply when we responsabilité qui nous incombe dans fe domaine de la gestion monétaire. Si nous
talk about monetary policy, it is natural for people to look at monetary

i i tential
olicy s st rates instead. I have yet to hear of a po o2y ] i AR
D ney supply is doing  nous faisons sur les marches financiers en vue de contrer I'expansion moneisre o

voulons limiter I'expansion monétaire, nous ne pouvons pas nous permetire d avoir
d’idées précongues sur |"orientation des taux d'intérét. Certes. les interventions gue

borrower going into his bank and asking how the moi ;
before he discusses a loan and the rate of interest on it. And neither, of
course, do we expect him to. The difference in focubsebelwezr; ZE:Selves ;-uc“m i g pndnicalede
and the individual borrower or lender comes about because 0t¢

responsibility for over-all monetary management. If we are gotng to
limit monetary expansion we cannot afford to have any strong

rates should go. Certainly the

the purposes of containing
nterest rates, but when all the

nécessairement un effet sur les taux d'intéret, mais une fois que les choses & &

!

ées, les niveaux auxquels se situent les taux d'intérét dépendent en réaliie de

sur la demande de monnaie et de crédit
Sila hausse des prix avait été plus lente, le taux d’expansion monétaire, qui a
toutefois considérablement diminué par rapport aux derniéres années, aurait quand

preconceptions about where interest AR b

méme suffi amplement au cours des six derniers mo!

actions we take in financial markets for e de taux d'intérét moins élevés que Jes taux

économique considérable accomp: ins ¢
Si aujourd hui les taux d'intérét sont tellement élevés. ¢'est surfout parce gue
andement la demande de monnaie et de crédit. De fait. la

monetary expansion do have an effect on i
dust has settled what actually happens to int
outcome of these effects and all the forces a ;
are affecting the demand for money and credit.
Over the past six months the rate of monetary ill have been
though considerably lower than in recent years, would sti o
more than enough to accommodate considerable real ecorll’ [on{' i
with much lower interest rates than those we now L (ere;! rates
price level had been rising much more slowly. The reason 10

imari inflation has greatly
il as high as are is primarily because 1
eresseo e e and credit. Indeed by far the larges‘t
: s the inflation premiuni,

actuels
I'inflation a fait croitre gr
composante de loin la plus importante des lau!‘ ]
{ additionnel que réclame I'épargnant pour compenser le pnuwjzr
:J\x:h.u qu'il est appelé a perdre du fait de I'inﬂannnlL'aufre_compmame de I'intéret
¢ par I'épargnant, soit la différence positive entre Ie

erest rates is the joint

t worldin the cconomy i intérét actuels est la prime d’inflation.

cest-a-dire Iinté
expansion in Canada, st-a-dire é

ayé ‘emprunteur et enc v  entre

pJ'\‘ PJr] = o 4 o | oo aux d” ATO! e
x d'intérét et le taux anticipe d’inflation. est souvent appelee taux d’intéret «réel

taux d’intérét et le 12 P i

Pendant la majeure partie de la derniere décennie, les taux d intérét ont ete
endant la ma I

\oport au taux d'inflation, et les taux de rendement

finairement faibles par
extraordinairement fa : i bl e
‘ nt pas suffisants pour ¢ ompenser I"érosion du pouvoir d’achat des epargnants
n'etare ant B o st
: dit pour les emprunteurs, en particulier apres impors, s¢

“lement, le cotit ducre
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nent dévalués. Dans de telles circonstances,

révélait souvent excessivement basente

jes dollars considérabler
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i ndance i § aggraver
|inflation a eu fendance a ag c

1tenant une orientation résolument ant-inflationniste

. monétaire a Ir
yJitique monetaire & SErie
Lapdic us assignons a la croissance de Ta masse

n nt by whic +< de la fourch ble que no
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dh d received by savess e o e Jed t “ireal’” intel est rale. i li finie a cette fin comr {e la monnaie et des depots bancaires

Y p i off -alled the . ynétaire (définie @ cetic 12 Ani : h'
o e l : l i il I"an. Grace a cette mesure, les taux

ik o es were unus lly 1 ! ement fixees o 1'an. Grace a ¢
( été dernierement TIXCES
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For most of the past decade interest rat
relation to the inflation rate and savers d_l
compensate them for the loss of purchastn articularly on an
At the same time the cost of credit 0 bormwegér?t’xceedin-gly low in
after-tax basis, frequently turned out © h“Yc uch cheaper dollars. In
real terms since debts were being repaid with
these circumstances inflation tended to Wo'rse"_'m

Monetary policy has now become firmly antt

d {"exercer une influence modératrice surle
d not geta sufficient return o 1intérét s établiront & des niveaux capa d’exercer une rﬂﬂ{)unu !
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that we set for the money supply (defined for this purpose as currency

and demand deposits at banks) has recently been lowered to an annual
rate of growth of 4 to 8 per cent. This will help to ensure that interest
rates are at levels capable of exerting a moderating influence on the rate
of growth of total spending, and thereby on the rate of increase of prices
and costs.

There would be more support for a policy of monetary restraint if the
role of interest rates were better understood than it is now. A popular
view is that a rise in interest rates is itself a cause of inflation because it
adds to the costs that borrowers incur in doing business. That interest

rates have some effects in this direction cannot be denied, but this is far

from being the most important part of the story. If it were, you could
push the argument to the absurd conclusion that the way to bring down
inflation would be to have zero interest rates, absolutely free money.
The role of rising interest rates in limiting inflation is quite opposite to
their effects on costs. For one thing, they help to maintain an adequate
value for the Canadian dollar and thus keep down the Canadian dollar
equivalent of prices that are determined outside our country. The major
impact, however, comes from the fact that interest rates affect total
spending in the economy. Interest rates have to be sufficiently high to
keep the demand in markets for goods and services from being too
buoyant so that market discipline is strong enough to make it difficult to
raise prices and costs rapidly without suffering losses of sales and
employment.
1f we are 1o control inflation we must return to this kind of market
discipline. It is what we relied on in past periods of price and cost
stability. As we move toward the restoration of that kind of market

discipline interest rates can decline. That is the objective of the Bank of

Canada — declining rates of inflation and declining interest rates. Only
then will there exist a basis for the kind of economic performance this
country is capable of achieving.

procrastination will help. The sooner the country faces the facts the

there can be no serious debate about the essentiality of the monetary

duty is clear.

better. Firm and continuing restraint on the rate of monetary expansion
is one essential element in the cure. Whatever the other elements may be

element. Since that element is the Bank of Canada’s responsibility our

soi une cause d’inflation parce qu'il fait augmenter les frais d’exploitation auxquels
font face les emprunteurs. Que les taux d’intérét produisent certains effets de cette
nature. cela est indéniable, mais ¢ est loin d'étre 1'aspect le plus important. D"ailleurs,
si tel était le cas, on pourrait pousser le raisonnement jusqu’a 1" absurde et conclure que
pour faire baisser le taux d'inflation, il n’a qu’a abolir les taux dintérét, ¢'est-a-dire
octroyer les préts gratuitement. L'effet qu’ont les hausses des taux d’intéret surla
réduction du taux d'inflation est tout a fait I'inverse de celui qu’elles ont surles coits.
Tout d'abord, elles aident 2 maintenir la valeur du dollar canadien a un niveau adequat,
empéchant ainsi que n’augmente 1'équivalent en dollars canadiens des prix fixés a
I"étranger. Toutefois, leur principale action provient de ce que les taux d’intérét
influent sur la dépense globale. Les taux d’intérét doivent étre suffisamment €leves
pour empécher la demande de biens et de services de devenir trop forte; ainsi, 1a ;
discipline de marché sera telle qu’il sera assez difficile d’augmenter les prix et les couts
sans provoquer de pertes au niveau des ventes et de I’emploi.

Si nous voulons contenir I'inflation, nous devons revenir & ce type de discipline d¢
marché. C’est a elle que nous nous sommes fiés dans le passé au cours des périodes de
stabilité des codts et des prix. A mesure que nous rétablirons cette discipline de .
marché, les taux d'intérét pourront baisser. Tel est I"objectif de la Banque du Canada -
baisse du taux d’inflation, baisse des taux d’intérét. C'est alors seulement qu‘existerﬁf“
les conditions qui permettront a I'économie canadienne de fonctionner au rythme doth
elle est vraiment capable E

Pour conclure, permettez-moi d'ajouter qu'il serait insensé de vouloir ignofe""’ iz ;
que notre pays fait face a un tres grave probleme d’inflation. Il serait tout aussi “‘se“S:

de croire qu’il existe une solution agréable a ce probleme ou que cela s arrangerd e
le temps. Plus vite nous prendrons conscience de cette réalité, mieux ce sera: Un
controle ferme et continu du rythme d’expansion monétaire est un élément import

acure e 5 T avoir de
la cure. Quels que soient les autres éléments qui en font partie, il ne peuty ayel o
me ¢

ant de

discussion sérieuse sur le caractere essentiel de I'élément monétaire. Etcom!

élément entre dans le champ des responsabilités de la Banque du Canada, 12 VO
suivre est claire

ie &

Let me say in conclusion that it would be foolish to ignore the fact that
Canada is face 10 face with a very serious problem of inflation. It would
be equally foolish to suppose that a painless solution is available, or that

sl

Record of
press releases

Communiqueés
reproduits a titre documentaire

Major press statements issued by the Bank of Canada and selected other official

releases of related interest are /Ill/)/l,\‘ht’d below

Bank of Canada
7 May 1981

Following the auction of 91-day treasury bills this afternoon, the Bank of
Canada announced that the Bank Rate had increased to 18.71 per cent from
17.60 per cent a week ago.

Shonl?(erm interest raregs in the U.S. market rose by two percentage Pﬁ'”f;ozc
more in the last week after having risen strongly in Apn_l s _mcl?l‘;* i
occurred within the framework of U.S. policy t0 deal it tnflatiod B2
country Vi

Movements of that magnitude in U.S. interest rates are bound];o hva'\lze i
substantial effects on interest rates in Canada oron the U.S. dollar d, f the
Canadian dollar in the foreing exchange marketoron ot reipeéaﬁnda very
exchange rate the Bank noted that it is already low cnough to mﬁl;nol el e
competitive in international trade and so any further decline WO sent
Canadian economy but would damage it by exacerbating the pir:;!ew,'el¢7l"“emS
dangerously inflationary situation. In respect of other econo:jﬂfor credit in
the Bank noted that the rate of total spending and the flemas
Canada have both remained disturbingly high.

On trouvera sous cette rubrique ceriains ¢ ommuniqués importants publies par la
Banque du Canada ox par A autres organismes officiels.

Banque du Canada
le 7 mai 1981

Au terme de I adjudication des bons du Trésor 2 91 jours gui s'est tenue en début
d'apres-midi, la B;mquc du Canada a annoncé une augmentation de son taux d’escompie, qui
estpassé a 18,71 % Ce taux avait été établi a 17,6 % la semaine derniere
Les taux d'intérét a court terme ont augmenté de deux points de pourcentage ou plus sur le
marché américain au cours de la semaine qui vient de s'écouler, apres avoir enregisire une
forte progression en avril Ces hausses se sont produites dan§ l.c contexte de la politigue
poursuivie aux Etats-Unis en vue de contrer I'inflation qui sevit dans ce pays
Les mouvements d une telle ampleur des taux d'intérét americains ne peuvent qu exercer
une influence considérable sur les taux d'intérét canadiens, sur le cours du dollar mn.adxen en
dollars américains ou sur les deux a la fois. Au sujet du taux de d’mnge. la Banq‘ue a fait
remarquer qu il est déja assez bas pour assurer au Ca_nada une tres grande compeltvile sur ies
marchés internationaux, de sorte qu'une nouvelle baisse d‘u cours (.iev notre monnaie ne serait
pas dans I'intérét de I'économie canadienne, mais lui serait pr(')l:vdlcmble du fait qu’ elle i
aggraverait considérablement la situation Jangc{e %Iemem xpﬂalmnms!e que connait le m}f.
E'nhcc qui concerne les autres aspects de ia situation ecnnom!ql)c. la Bangue a mcn-llgnm que
le rythme de la depense globale et celui de la demande de crédit au Canada sont restes

beaucoup trop éleves
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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 1o economists

engaged in applied research. A summary of Technical Report 24 appears below.

»btain single copies by writing to

> ? :
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ment, Bank of Canada. Ouawa

the Distribution Section, Secretary's Depari
K14 0G9 y
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Technical Report 24

Economic Projections and Economet!
Developments at the Bank of Canada
by Heather Robertson and Michael McDougall

ric Modelling: Recent

techniques for making

This Technical Report describes some new B
d for use by the staff of the

economic projections that have been suggeste:
Bank of Canada. The procedures enable the staff
information from a newly developed econometric
Canadian economy withjudgmenml input from vario!
specialists, an approach which recognizes the fact tha
model cannot fully reflect the variety of changing influe
the Canadian economy at any given time. ;
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La Banque du Canada publie de temps a autre des travaux de recherc he et des rapports
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Rapport technique 24
Economic Projections and Econometric Modelling: Recent
Developments at the Bank of Canada

par Heather Robertson et Michael M Dougall

Le présent Rapport technique décrit quelgues nouvelles techniques de projection
dont I'utilisation a €C proposce aux économistes de la Banque du Canada. Ces

techniques permetten
d'un modele économetrique de I’économie canadienne mis au point récemment et
les points de vue de spécialistes de différents secteurs. L'approche adoptée

1t d utiliser conjointement les renseignements obtenus & I"aide

T
reconnait qu un modele économétrique ne peut reflé
ent sur I'économie canadienne a un moment donneé

en I'occurence RDXF, etle logiciel qui I'accompagne ont éte

ter pleinement la diversite des

facteurs qui influ
Le modele en cause
congus simultanément en vue de produire dans de courts délais un éventail de

utilisant diverses hy plicites sur les politiques et sur d’autres 4
f

;H'U]CL’KH'H\ potheses ex

variables exagenes Les prer pport contiennent un resume des

niere ges du Ray
pnncuul:\ caractéristiques du modele et du logiciel en question La structure et les
prictes dynamiques du mod
26. Les derniéres pages, ot

pre {ale seront exposées de fagon détaillée dans les

Rapports tec hniques 0

1 "on trouve une

mettent

25

description des diverses etapes ministratives du travail de projection,
"accent sur la contribution apportée dans cette tache par les spec ialistes de la
Banque et par le Groupe de coordination des projections
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Cover:
Erench Colonial: Nine Denier Copper 1721-1722

The copper coin illustrated on the cover is one of a colonial issue that the
Company of the Indies, a private French trading company ., imported into New
France under the authorization of Louis XV. The colonists, however, were
reluctant to use the new coinage because of their previous experience with
depreciation of copper coins. In view of the difficulties in getting the issue
accepted, the Company asked the government of New France to assume
responsibility for its circulation. Negotiations dragged on, and the bulk of the
coins remained in company storage. When, in 1724, all French copper coins
were reduced in value by a third to their intrinsic worth, the colonists rejected
them totally. Two years later, the unissued copper pieces that remained at
Quebec were returned to France.

This issue was not struck exclusively for Canada but was sent to the other
colonies in the New World as well. In Louisiana, the authorities were unable to
keep the issue in circulation despite threats of imprisonment for anyone refusing
the coins i &

The letter H on the coin below the date indicates that this piece was struck at
the Mint in La Rochelle, France. The coin, slightly larger than a twenty-five
cent piece, is part of the National Currency Collection, Bank of Canada

Couverture :

Colonies francaises: Piece en cuivre de neuf deniers ( 1721-1722)

tie d"une émission destinée aux colonies
mmerce privée francaise, avait importée en
 roi Louis XV. Les colons, toutefois, manifestérentde
ils avaient déja été victimes des dépréciations
cette difficulté, la Compagnie demanda au
responsabilité de la circulation des pieces.

La piece en cuivre reproduiie ¢
que la Com
Nouvelle-f

nie des |
e des |

uvre. Pour pallier

CC C sSsumer L‘
sant, le gros des picces demeura stocké dans les entrepots de la
72 s les pieces en cuivre frangaises furent réduites du tiers
es col ejeterent tout a f Deux ans plus tard, les pieces de

S L S t renvoyées en France.

722 n’avait pas été frappée exclusivement 4 1'intention du Canada;elle
née aux autres colonies frangaises du Nouveau-Monde. En Louisiane,
emprisonner quiconque les refuseraient, les autorités ne

lation

Monnaie de L8
u'une
e du

piece a été produite a la
=P est légerement plus granded
partie de la Collection nationale de monnaies, Bangd

Abonnements

1 an, $12: 3 ans, $30

IS autres pays ents

ernement canadien, des gouvcrnuff]‘a
compris celles des sociétés et agences f’c o
u a1'étrange

ients d’enseignement au Canada 0

sous un seul pli 0%
anada el
r courrier de troisigme classead Cand
et
Je pad!
1s dans la Revue, au priX de $!

dela

X apences
a Revue a toutes les agenc

1k

i : la Banque du Canada
3anque (

Canada
Ottawa K 1A 0G9

i Canada
yduction autorisée i
e du Can

jue la source - Revue de la Bangu!

= S01l formellement
SN 0045-1460

ool
ada mois®

The recent slowdown in the
growth of productivity:
Some explanations

of the puzzle

Le ralentissement récent de la
croissance de la productivité :
une tentative d’explication

du casse-tete

of productivity*
alf of the

ous

al rate of

As in many other industrialized countries, the rate
growth in Canada has declined markedly in the second h

1970s, posing a major puzzle to economic analysts and a seri
ance, the average annu

as about 2.2 per cent through
d to about 0.4 per cent

complication for policy makers. For inst
growth in real GNE per person employed W
the two decades from 1954 to 1974 but droppe
Overthe 1975-79 business cycle.

In this article some of the explanations that bave ;
slower growth in productivity are discussed. Analysis of the recent ’
¢yclical behaviour of productivity suggests that cyclically weak QLT
has played only a limited role in the slowdowa: Rather, other lOnlgelrd
e factors such as special structural characteristics of enery-re ate =
'ndustries, relative energy price shocks and higher inﬂauon‘mwss?gi .
10 have been more important. The article continues wnthfxdxsc;u.s
the growth rate of the stock of capital relative ©© labor. Since ;:s
Measure does not appear to have slowed signiﬁc@d)’ in Lhe:nem
197579, consequence of relatively well mm‘nlmnefj ‘““’es S
“Xpenditures during much of this periods {he conclusion s'uggm
that thg factor didnoteantebute substantially 1© llhe dechn:em
Productivity growth. However, there is 8 possibility maz;:celemtion of
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Pendant la seconde moitic de la derniere décennie, le rythme de croissance de la
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Chart 1

Indexes of Canadian productivity
Graphique 1

Indices de la productivité an Canada

RDP per person employed, 1971=100 Produit intérieur reel par personne employée, 1971=100
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Source: Statistique Canada

development, and changes in labour force characteristics. The evidence
on these is either less substantive or suggests that they have contributed
only marginally to the recent productivity slowdown.
Changes in labour productivity have significant practical implications
Over the longer run, increases in labour productivity provide the single
most important source for improvements in standards of living. Over a
shorter horizon, abrupt shifts in the level of productivity or in the rate at
which it is rising may lead to increased uncertainty about the size of the
existing gap between potential and actual output. Errors in estimating
this gap increase the chance that fiscal or monetary policies could be
inappropnately applied, resulting either in higher inflation rates or in
higher rates of unemployment than might otherwise occur.

Recent cyclical behaviour of labour productivity

In a typical business cycle, labour productivity tends to level out or
decline near the peak of the cycle and during the subsequent downturn,
but then to increase relatively rapidly in the following expansion. The
characteristic weakness in productivity during the recession phase of the
cycle is usuvally attributed to labour hoarding in the face of constant or
declining demand, insofar as there are fixed costs involved in hiring and
training new employees. As well, firms may fail to anticipate an

economic downturn or err in the prediction of its timing or depth.

pour soutenir cette hypothese sont peu probants ou laissent supposer que ces éléments
n’ont exercé qu'une tres fa

e influence sur le ralentissement récent de la producuvue.
Les variations de la productivité du travail ont d'importantes conséquences d’ordre
pratique. Sur longue période, ce sont les accroissements de la productivité du travail
qui jouent le rol

le plus important dans le relevement du niveau de vie. Par contres
lorsqu’il se produit sur courte période des variations brusques du niveau de la
productivité ou du rythme auquel progresse cette deriere, il devient plus difficile de
déterminer avec certitude I'ampleur de |'écart existant entre la production polcnlie”C et
la production réelle. Les erreurs dans I’évaluation de cet écart augmentent les risques
que les politiques budgétaires ou monétaires adoptées ne soient pas conformes aux

besoins de I'heure et qu'en conséquence le taux d’inflation ou le taux de chomage
augmente davantage qu’il ne 1’ aurait fait autrement

Le profil conjoncturel de la productivité du travail

Au cours d'un cycle économique type, la productivité du travail a tendance a 5¢
stabiliser ou a diminuer lorsque le cycle atteint son sommet et pendant la Péfi"dc
\\lh\cqucnlc de ralentissement, puls a augmenter assez rapidement au cours dela
période ultérieure d'expansion. La faiblesse de la productivité, qui est curuclémuq““
de la phase de récession, tient au fait que les entreprises maintiennent Imhnucllcmcﬂl
leurs effectifs en surnombre lorsque la demande plafonne ou diminue, ce, dans (DL
d’éviter par la suite les frais fixes qu’impliquent I’embauchage et la formation de

nouveaux travailleurs. De plus, il se peut que les entreprises ne parviennent pas a
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This cyclical pattern in productivity is illustrated for the non-farm
commercial economy in Chart II, which shows the evolution of output
and output per worker during three complete business cycles between
1966 and 1979 and in the current cycle which has been tentatively dated
from a peak in the fourth quarter of 1979. During the most recent
complete cycle which began in the first quarter of 1974, three aspects
are of special interest. First, the decline in productivity during the
1974-75 recession was relatively long and deep. Second., after a normal

Chart 11

Output and output per employee in the
Graphique 11
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prévoir le ralentissement de I'activité économique ou se trompent dans les prévisions
relatives au moment ou & I'ampleur du ralentissement.

Le Graphique I illustre le profil conjoncturel de la productivité dans le secteur
commercial non agricole; il montre I'évolution de la production, globalement et par
travailleur, durant les trois cycles qui se sont produits entre 1966 et 1979 de méme
qu’au cours du cycle actuel, dont on fait, & titre provisoire, caincider le début avec le
sommet enregistré au cours du dernier trimestre de 1979. Le demier cycle complet
§'était amorcé au premier trimestre de 1974: 11 présente trois aspects d'un intéret
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cyclical rebound in 1976, productivity fell again during 1977. Finally, particulier. Premiérement, le ralentissement de la productivité durant la récession de

labour productivity began to decrease a full year before the economy
reached a cyclical peak. In the current cycle the level of productivity has
fallen from the fourth quarter of 1979 to the first quarter of 1981.

1974-1975 a été assez prolongé et assez marqué. Deuxiemement, apres la reprise

cycligue de 1976, qui était d’ailleurs prévisible, un second ralentissement de la

: productivité s est produit en 1977. Enfin, Ja baisse de la productivité du travail s"est
Similar comparisons for output and output per worker in the manu- amorcée une année avant que I'économie n"atteigne le sommet du cycle. Au cours du

facturing sector are shown in Chart III; as well, a cyclical comparison of  cyele actuel, le niveau de la productivité a diminué pmgre\:;vcmcnt-du dernier

output per man-hour in manufacturing is plotted in Chart V. Itis of

interest to note that much of the manufacturing industry’s adjustment of

labour inputs during the 1974-75 recession came through a reduction in

average hours worked rather than in employment, indicating a degree of
labour hoarding; the decline in productivity is substantially greater when

measured as in Chart III than as defined in Chart IV. The slu

turing between the third quarter of

also have been partly

emand which ledtoa

to the end of 1979,

g close to full

suffering large

y in the final

the timing of

trimestre de 1979 au premier trimestre de 1981

Le Graphique III établit des comparaisons semblables en ce qui concemne la
production globale et la production par travaifleur dans le secteur manufacturier, tatids
que le Graphique IV trace un profil comparatif de la production par hewure-homme dasis
ce meme secteur. Il est interessant de noter que I"industrie manufacturiére a ajuste son
intrant de travail durant la récession de 1974-1975 en recourant davantage a une
mbre moyen d’heures travaillées qu’a une compression des effectifs,
rtain gonflement volontaire de ceux-ci 1l est & remarquer que le
les données du Graphique

ggishness
compression du no

of productivity growth in manufac
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hement temporaire de Ia demande, qui a provoqué de nouveau une
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Structural explanations for the productivity slowdown

In an attempt to explain the productivity enigma, researchers both in
Canada and elsewhere have been studying some possible longer run
causes.* At the Bank, productivity performance at a highly
disaggregated industry level and over the period since 1929 has been the
focus of considerable study.** From this work, it has become evident
that certain industries have experienced an especially pronounced
slowing in their rates of productivity growth.

Energy-related industries and relative energy prices
The deceleration in productivity growth has been particularly striking in
most energy-related industries (oil and gas mining, petroleum, coal and
chemical products manufacturing and utilities) and in certain
non-energy resource industries (metal mining and forestry). Together
these industries are estimated to have accounted for as much as 40-45
per cent of the reduction in aggregate productivity growth in Canada
between the periods 1954-74 and 1975-79.% It is of interest to note that
the mining and utilities sectors in the United States have also suffered
large declines in productivity growth in the 1974-78 period.
The relationship between changes in output and changes in
employment is normally rather weak in many of these industries, the
example of oil and gas mining being particularly apt. A large and
increasing part of its work force is engaged in the search for and
development of new reserves of oil and gas; these activities may or may
not result in higher production in the future. At the same time, output
has been and will continue to be affected by some basic structural
changes. Over much of the last decade production levels in the industry
have been influenced by output restrictions and also by the depletion of
conventional oil reserves. In the future, new reserves of oil may be
expected to become increasingly difficult to find and develop, while at
the same l.'m.\&: 'more resources will be required to maintain production
\evcls: n cmsAtmg oil fields F.unhcrmom. the increasingly important
non-conventional forms of oil production are likely to be more

from these considerations, recent productivity trends in the resource
*A bibliography of selected studies follows at the end of this anticle
**The results of this work will be described in a fortheoming Review articl,
icle
4A recent Depariment of Financ 5 .
i ot elated indusiies somimat loy ey aied

andpa rlaed quarter of the fall in prod
groaa X 20ada estimate pertains 1o a broader wroup of Mmﬁ?‘mxﬂ:m‘lﬂm

labour-intensive, at least initially, than conventional production. Apart
. p’

that the decline in productivity growth

L’argument avancé ci-dessus, qui laisse entendre que le taux moyen dutilisation des
facteurs de production enregistré en 1979 n’¢ctait pas beaucoup moins élevé que durant
les périodes antérieures de créte de I'activite economique, implique que la faiblesse de
la demande ne peut expliquer qu’en partie le ralentissement récent de la croissance de
la productivite

Les causes structurelles du ralentissement de la productivite

Afin de tenter d"expliquer I'énigme que constitue I’évolution de Ja productivité,
certains chercheurs canadiens et étrangers ont entrepris d’étudier diverses autres causes
dont P'influence se fait sentir a plus long terme*. A la Banque méme, on a réalisé sur le
sujet un grand nombre de recherches tres détaillées remontant jusqu’a 1929%*. Ces
travaux ont permis de constater qu'un ralentissement particulierement marqué de I
croissance de la productivité s’est produit dans un certain nombre d’industries.

Le secteur de ' énergie et les prix relatifs des produits énergetiques

La croissance de la productivité a enregistré un ralentissement particulierement
frappant dans la plupart des industries du secteur énergétique (exploitation des
gisements de pétrole et de gaz naturel, production de pétrole, de charbon, fabrication

de produits chimiques et services d'utilité publique) et dans certaines autres industries

d’exploitation des ressources naturelles (métaux et foréts). On estime que. de facon
collec 2 3 e 5 - &
collective, ces secteurs ont contribué dans une proportion de 40 a 45 T au
) sriodes
ralentissement que la productivité globale a enregistré au Canada au COUrs des PL"“"“
allant de 1954 2 1974 et de 1975 4 1979%. Tl n’est pas sans intérét de noter que les
Etats-Unis ont également connu de forts ralentissements de la productivité dans le
secteur des mines et dans celui des services d’utilité publique au cours de la l"’“"”de
allant de 19742 1978
g jens asse?
Dans bon nombre de ces industries, il n’existe, en régle générale, que des o 1
f > > > |e arie k " | ie etro 5
faibles entre les variations de la production et celles de 1I'emploi; I"industri€ dupe g
idérable ¢t
yaleur
- T B o Rt e 2 gure a fair
de nouvelles réserves de pétrole et de gaz naturel, ce qui contribuera peut-etre 2 td S
e o e P r ~ p & { >
augmenter la production. Parallelement, la production a été freinée par de pmmnl 1us
L d = < a B
transformations d'ordre structurel et elle continuera de 1'étre a 1'avenir. pendant 1 [:
des mesures
1.On

ot d_u gaz naturel en est un exemple particulierement probant. Une part cons
toujours plus importante de ses effectifs est affectée a la recherche et a ]a mise en

grande partie de la demnic ’ ,
grande partie de la derniere décennie, la production a été influencee par

restrictives et éoaleme -1 : i
estrictives et également par I'épuisement des réserves de pétrole conventionn® strole
D b o » 0 ce & = - 2
peut stattendre & ce que la découverte et I'exploitation de nouvelles réserves de

*On trouvera une -
me bibliographie sélective des travaux de ces chercheurs & la fin du présent article

¥ Les rés c
Esultats de ces travaux seront analysés dans un prochain article de la Revue

1 Une étude ré e ¥ (de 18

ot oonie b ministere des Finances sur I productivié arévele que le raleatissement de I aceroiSSEET o o
i globale. Le ¥ 5 “an & us £

d'industries et englobent des rxm:luu dmé[a::ﬂnmuon\ de la Banque du Canada portent sur 4o plus B

e e
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industries may, in common with non-resource industries, have been
influenced by other longer term factors to be discussed below.

The large increases in the relative price of energy may also have had an
adverse impact on productivity growth in the rest of the economy.
Measured here by the ratio of the Consumer Price Index (cpI) for energy  qU€ la production de pétrole cony entionnel. Ces considérations mises a part, on peut

soient beaucoup plus difficiles dans les années a venir, et il faudra déployer des moyens
de plus en plus considérables pour maintenir la production des champs pétroliferes
niveau constant. En outre, la p:

m

juction de plus en plus importante de petrole
synthétique exigera une main-d oeuvre beaucoup plus nombreuse, du moins au debut,
to the CPI for non-energy items, the relative price for energy has dire que I'évolution récente de la productiv ité dans les industries d ‘exploitation des
increased at an annual rate of about 3 per cent over the 1975-79 period
in contrast to a decline of about 1 per cent a year through 1954-74. This
1s a phenomenon common to most industrialized economies, although
the impact of the world energy price shock has been cushioned in
Canada by a policy of maintaining domestic oil prices below world
levels. While there is still a major controversy in the literature over.!he
importance of the relative energy price shock in explaining the decline
in productivity growth, some preliminary research carried out at the

Bank does tend to support the view thata significant portion of the
be the result of

ressources et dans les secteurs autres gue ceux des ressources a pu étre influencee par

d’autres facteurs plus durables. Ces facie
Les fortes augmentations du prix

une influence négative sur I'evolution de Ia productivité dans les autres secteurs de

urs seront analysés plus loin.
relatif de I'énergie semblent également avoir oxsres

Pactivité économique. Le prix relatif de T"énergie, mesuré selon le ratio Indice des prix

3 la consommation (IPC) dans le secteur ¢ Stique/IPC dans les autres secleurs. 2

. sur la période allant de 1975 a 1979, alors qu'il avait

progressé au taux annuel de 3
diminué au rythme d’environ [ % par an sur la période allant de 19542 1974 1l s"agn
fad’un phénoméne propre 2 la plupart des pays industrialisés, mais au Canada, le choc
2 ay du renchérissement des prix mondiaux du pétrole a €1 atiénue par la pohitique \EA\;lnl a
productivity slowdown in the manufacturing sector m

. are enough to
energy price increases.* While these results are not yet ﬁn:]declinc -
state categorically that this factor will result in a permanen

“bly safe to state that, if
productivity growth rates, it is nevertheless probably safe (0

maintenir les prix interneurs du pétrole au-dessous des prix mondiaux. Bien gu
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réduit la somme d

e renseignements A partir desquels sont déterminées les variations des
prix absolus. Cela peut entamer I'efficacité du processus de production. Ainsi,

performance of the work force may be adversely affected. Moreover, in

principle, heightened uncertainty over future rates of return may lead to
investment cutbacks while capital formation may be further reduced
because of Jower rates of return arising from the taxation of

recueillir de I'information sur les variations des prix, par exemple, estune operation
qui demeure improductive du point de vue du relevement de la production dans
\ccaparer une plus grande partie de I'activité d"une

I'immédiat, mais qui peut
entreprise. Et, dans la mesure ou de nouvelles hausses des prix contribuent 2 accroitre

les incertitudes au sujet de I'évolution future de inflation, elles ont une incidence
en principe dumoins,

inflation-induced profits,
Econometric research at the Bank (Jarrett and Selody, 1981) indicates
that the acceleration in the inflation rate has likely contributed in some
measure to the recent reduction in the growth rate of aggregate
productivity, even if it is not yet possible to quantify the relative
importance of the various channels through which this has occurred.
Thus, while it has been suggested, for example, that a tight monetary
policy designed to counter inflation lowers investment spending and
eventually productivity growth through its effects on real interest rates
and reduced rates of capacity utilization, the above arguments suggest
that a lower rate of inflation induced by tighter monetary policy \:'ould
have a positive impact on productivity growth that would tend to offset

néfaste sur le moral et le rendement de la main-d’oeuvre. Enfin,
|'aggravation des inquictudes li¢es aux taux de rendement futurs pourra entrainer des
réductions des dépenses d'investissements; la formation de capital pourra ¢galement

diminuer i cause de 1a baisse du taux de rendement découlant de I'imposition des

1es artificiellement par I'inflation

es menées a la Banque (Jarrett et Selody, 1981) indiquent
enregistrée
il

bénéfices g

Les études écon

que I"accélération du taux d’inflation a peut-étre contribué a la diminution
ces dernieres années par le taux de croissance de la productivité globale, méme S
demeure impossible pour I'instant de déterminer 1'importance relative des divers
1 origine de ce phénomene. Or, méme si 1’on soutient par exemple
\étaire de lutte contre 1'inflation diminue les dépenses
ce de la

such temporary adverse influences. facteurs qui sont

qu’une politic
1ent et entraine en définitive un ralentissement de la croissan

Intersectoral movements of labour d’investisse

Shifts of labour among sectors with different levels and rates of

productivity growth have also received considerable attention in the
search for solutions to the productivity puzzle. The clearest example of
such shifts and their effect on productivity is the movement of labour
from the relatively less productive agricultural sector into the rest of the

rodu vil le t y , A - - K
productivité le biais de ses effets sur les taux d’intérét réels et sur le tauX
ue la

aurait

d’utilisation des cag : y 5 4
utilisation des capacités, les arguments qui précedent permettent de penserd
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desi >nces positive . 4 eyl ces
ncidences positives sur I'évolution de la productivité malgre les incidences

négative 11 " t
egatives qu'elle peut avoir a tres court terme

commercial sector. This movement was an important source of
productivity growth especially in the 1950s and early 1960s. However
1S importance in generating aggregate productivity growth has slcadil).l
diminished over the period, and no sharp break in the trend is evident in
the 1975-79 period. A second major structural shift with possible
m*fp\m;ml implications for productivity growth involved the movement
of labour from goods-producing to services-producing industries withi
the commercial non-farm sector. Since the early 1960s, given ll;a\ th i3
services sector has had a lower absolute level of prnduc‘lwily and a >

Il.( A} (]‘L'/)/(“ emenis intersectoriels de la main-d' oeuvre
&; déplacements de main-d’ocuvre qui s’opérent entre les secteurs ayant il
etdes rythmes de croissance de productivité différents ont été également érudié
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productivity. To summarize, neither of these intersectoral shifts of
labour can be said to have made an important contribution to the abrupt
break in the trend rate of productivity growth in the second half of the

1970s.

Reductions in the rate of growth of capital per worker
A decline in the rate of growth of the capital-labour ratio has also been
suggested as a possible cause of the slowing of productivity growth.
Data on the growth rates of productivity and capital intensity for the
major components of the commercial non-farm sector are presented I:n
Table I while similar rates for selected 2-digit manufacturing industries
are contained in Table II. It may be noted that there was slowing,
though modest, in the rate of growth of the capital stock in the whole
commercial non-farm sector between 1954-74 and 1975-79. H.owevexf,
neither manufacturing nor the commercial services«producing industries
show a slower rate of growth in the capila]-labour ratio between
195474 and 1975.79 although this does seem o be trUe fOf other

200ds-producing industries. Table 11, showing a more dlsag,g_fegated
level in manufacturing, indicates that there is no Strong P""_sln‘_""t nsity
correlation between the changes in the growth rates of capital ntens

and productivity.

- ssible
This conclusion should be tempered; h po

owever, i light of
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e roductivite
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Commercial non-farm industries
productivity
capital/labour
Manufacturing
pmducuvily
capital /labour
Other goods-producing industries
productivity
capital/labour
Services-producing industries

h in the capilal—labo

le taux de progression de la productivité sont restés plus bas dans le secteur des services
qu'ailleurs, I'accroissement relativement plus rapide de I'emploi dans ce secteur a eu
un effet négatif sur la croissance de la productivite globale. Au cours des demnigres
années, le déplacement de la main-d oeuvre vers les industries de services s'est

égatif sur le taux de croissance de la

poursuivi et il a continué d’exercer un effet n
ivité. Toutefois, cette incidence ne differe pas beaucoup de ce quelle étai
es 70, et il parait donc impossible d'expliquer de cette fagon ie
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Table 11 Growth of capital-labour ratios in selected manufacturing industries
Tableau I1 Evolution des ratios capital/travail de quelques industries manufacturieres 12
Compound annual percentage change
(Productivity growth in brackets)
Taux de variation annuel compose
(Les taux de croissance de la productivité sont entre parentheses)
1954-74 1975-79
1954-74 1975-79
Food and beverages 6 (32 1.4 (1.8) Aliments et t
Textiles 14 (583 39 (5.9 Tc:‘l‘itI:\ et
Clothing 33 (29 Vétements
Knitting mills 08 3.2) 04 (3.6 Bonneterie
Paper and allied products B2 (5) 1.8  (1.8) Papier et activites connexes
¥ Printing and publishing 26 @0 17 @24 Imprimerie et édition
troleum and coal products S0 (5.6) 07 (=17 Produits du pétrole et du charbon
. Chemicals 44 (5.7 107 Q2.3) Produits chimiques
Wood products 41 @3 40 @) Bois
M‘:{‘al : mﬂ““ags o 2!4 0.7y Meétaux de premiere transformation
A ating 3 (4. 2. 1.5 Fabrications métalliques
_ Machinery 39 (48) Machines
Tmnquazuon :;q\upmcm 46 (48) 08 (-0.4) Matériel de transport
i o) products 33 (4.4) 45 29) Appareils et fournitures électriques
Non-metallic mineral products 36 (3.5) 46 (12 Produits minéraux non métalliques
Note. Source of data on capital stock cstimates is the same as in Table I, while Nota: stimati i
lsbour 1ot 1 cmployment from * large establishment'” cmployment daia. lmatins G Tableea 1. Pa sonire, 1o Sonmies s Flairant e savallsonk ealatées
SRR T e Sl s Wl B S n m es nn;u« sur 'intrant de travail sont calculées a
& S pra es entreprises. La ivi ¢ ¢ i
il dey eprise: a productivité se définit comme la
taux de progression du ratio capital/travail ne parait cependant pas avoir diminué de
ries

deficiencies in the data used in both Tables T and 11. There is a
considerable amount of anecdotal information suggesting that

1954 & 1974 ni de 1975 & 1979 dans les industries manufacturieres ni dans les indust

conventional methods of suri capi K e sériouslv :
ods of measuring the capital stock may have seriously  de services, méme si ce phénomene s"est produit dans les autres industries productrices

overestimated its magnitude in recent years. For one thing, sharply
higher energy prices have tended to accelerate the scrappage rate for
production equipment. Among other factors cited are a lengthening of
the time interval between investment expenditures and their contribution
to capacity, and the increasing importance of investment in
pollution-control equipment. A further piece of evidence which might
support this view is that measured capital-output ratios in
non-energy-related industries, which have been declining through most
of the postwar period, have started to rise again in the last few years.
This could be indicative of an overestimate of the current effective
capital stock besides reflecting any recent change in the underlying
trends of the capital-output ratios.

Other possible explanations
The evidence on a number of other possible causes of the productivit
slowdown is less substantive and may be outlined more briefly :
Spending on research and development has often been rcga:dcé\ as an
important determinant of technical progress and therefore of
productivity performance. Indeed, data on total research and

P ods Both developments might have contributed 1o the producti

development spending in constant dollars in Canada indicate that it h

remained relatively stable through much of the last decade, in co ‘t 7
toa strong increase in the 1960s. As well, there are some er onsnli‘\—'as‘
firms have tended to choose less risky innovations with shoacr paydllmck

de biens. Le Tableau I1, qui contient une ventilation assez détaillée des données du
secteur manufacturier, indique qu’il n’y pas de corrélation tres forte

1 enresistreesle tan ] ; 2
qu’ont enregistrées le taux de croissance des investissements et celui de la product
¢s d’erreur dan

Cependant, cette conclusion doit étre nuancée a cause des possibili
les données des Tableau I et 11, 11 y a plusieurs anecdotes qui tendent 3 faire croire 4
les méthodes conventionnelles de calcul du stock de capital ont pu entrainer une
surestimation importante de 1'ampleur de cet agrégat au cours de ces de
Par exemple, la hausse des prix de I"énergie aurait eu tendance a accélé

entre les variations
vité.

S
ue

rnieres annees:
rer la mise au

+ i = - ¢ S C b - s c y
ancart des biens de production. T oujours selon ces hypotheses, | intervalle plus Jong

qui sépare les dépenses d'investissement et la contribution de celles-ci
production ainsi que I'importance accrue des achats d’équipements anti-pollution
Pr)urr\u\%‘m €galement &tre retenues comme des causes du phénomene. Une preuve
Plus al’appui de cette interprétation serait le fait que le ratio de Capim]/pmduclion
m‘du%l‘rlcs non énergétiques, qui a diminué pendant la majeure partie de 1a périod‘l?
d’apres-guerre, a recommence a augmenter depuis quelques années. Cela pourrull

ala cupacilé de

de
des

tradui S = ; i
uire soit une surestimation du stock effectif de capital soit un changement des
ées-

tendances fi T oS 7 i ;
ances fondamentales des ratios capital /production au cours des dernieres ann

Autres explications possibles
Le ralentissement de I"accroissement de la productivité peut sans doute s'expliq¥
nom:rcuscs autres fagons, mais les preuves i I"appui de ces explications sont Mo
r::cr:w:i::c;edlep;;:‘clm ét‘rc passces en revue plus brievement. Les dépenses d,c 2

cloppement sont souvent considérées comme un facteur dete
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slowdown. It may be mentioned that similar trends have been evident in
the United States.

In some studies of productivity, changes in work force characteristics
are given as a partial explanation of recent slow growth. Itis argued that
the influx of inexperienced or less skilled persons into the work force,
conventionally measured by the share of women and youths in total
employment, has reduced over-all productivity growth. However, the
share of this group, especially that for adult women, has been increasing
through the whole postwar period, and there is no evidence of a
significant upward shift in the trend in the 1975-79 period to explain the
abrupt weakening of the growth of productivity. Indeed the movement
of women into the labour force has occurred along with the sectoral shift

towards the less productive service sector mentio!
proportionally more women than men enter the se

ned earlier. Since
rvice sector the two

movements are essentially the same. : i1
Another possible, though in some respects dubious, measure.o WO

force quality is the average level of education of ¥ jorkers. Whlle

changes in definitions make the data somewhat difficult to u‘nerpr.erl;

there does appear to have been a stabilization in tha't pr?ponlcir;;);-lsg
Work force possessing some post-secondary education in d;,e W

period, following a substantial increase since 1960. There ahc

s worked per week., accentuated by t ey

mployment. both of whic

output per worker-

tinued to increase

od, it should be

what

ddecline in average hour
increasing relative importance of part-time €
May have had an effect on the rate of growthof
However, while part-time employment has con

felative to total employment in the 1976-80 pert o o
femarked that the rate of increase has, if anything. ‘;‘Z aploymentof
lower than in the 1954-74 period. Finally: FE1%S 3 (L te been
Production and non-production workers* in mantta e
eXamined to see if there had been a tendency mf .m;nel;pmymcmaver
“Mployment to grow more strongly than pmdu‘"on for this ided was
the period of the productivity slowdown; 1o suppo!

founq

as
bution JoDS
s and distr
rative, office: $31¢
Production workers include employees i mdnu:ll::{:gj“
S all workers employed in non-manufacturing &

*Non
wel gy

données sur la dépense globale (en dollars constants) au titre de la recherche et du
développement indiquent que celle-ci est restée relativement stationnaire au Canada
pendant la majeure partie des dix demiéres années, alors qu’elle avait
considérablement augmenté dans les années 60. Il apparait également, a la lecture de
certains rapports, que les entreprises ont eu tendance a préférer les innovations les
moins audacieuses et d"une rentabilité plus immédiate. I est possible que ces deux
phénomenes aient contribué au ralentissement de la productivité. Il convient de notes
dailleurs que des tendances similaires se sont manifestées aux Etats-Unis.

1l ressort de certaines études sur la productivité que les changements Survents dans 1
composition de la main-d’oeuvre expliqueraient en partie le ralentissement de I
croissance de [a productivité. L’ argument évoqué est que I'afflux sur le marche du
travail de travailleurs sans expérience ou peu qualifiés, qui est mesure
traditionnellement par la proportion de femmes et de jeunes dans la population active. @
fait reculer la croissance générale de la productivité. Toutefois, la proportion
ce groupe, en particulier par les femmes adultes, a augmenté pendant
et cette tendance, qui ne s’est pas accentuée de fagon
979, ne saurait expliquer le fléchissement brutal
En effet, I'arrivée des femmes sur le marche
es travailleurs vers le

représentée par
toute la période d’apres-guerre,
significative entre les années 1975 et 1

du taux de croissance de la productivité
placement intersectoriels d
Puisqu’il y a proportionnellement plus de

es deux phénomenes ont

du travail a coincide avec le dé
tertiaire, ol la productivité est moindre.
femmes qui € dirigent vers ce secteur que d’hommes, k

essentiellement le meéme effet.

moyen d’instruction salement étre considére comme
moye 2 Tt
nt de mesure, plus ou moins fiable a certains égards, de la qualité des
sements apportés aux définitions rendent

il semble que la proportion de personnes avant
abilisée entre 1975 et 1980, apres
u nombre

des travailleurs peut €

Le niveau

un mstrume

fs occupés. Bien que les chan

effecti h
["utilisation des donnees plus difficile,
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Appendix I: Selected references on productivity Annexe |

Quelques ouvrages de reférence sur la productivité

Banque du Canada, RM-80-27, 1980

Bilkes, G., *On Productivity and Potential Output™, Bank of Canada Bilkes, G., «On Productivity Potential Qutput
RM-80-27, 1980 o
Blain, | L. évolution récente de la productivité globales , Revue de la Banque du Canada,
Blain, L., **Recent developments in aggregate labour productivity™”, Bank of janvier 1977
Canada R . January 1977. .
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26 May 198] .

In the last year or so I have said so much about what the Bank of Canada
has been doing that I doubt that there is much need for me fo say any-
thing on that score to the Committee at this time- My las.t Age f
Report, published in March, reviewed the rather dramatic evem;to the
1980, and in a speech delivered on May 6 in Moose Tt b‘?zug
story up to date, with particular attention om:
developments. In addition, my colleagues 1
Many statements to the press or t0 others on the role of
In the present circumstances.

Events this month have once again given © tions — which
high profile. There has been a lot of discussion of our ac_ e
We welcome — and a good deal of confusion about lhlentlo B
regret. I hope that the proceedings here today can he'P )
the magters at issue. I would like to make some openmn
Ofthe most basic questions, namely (1) how muchj.o.edous con
by the current trend of inflation io Canada? and (2} 1S
Warranted, what can be done aboutit?

How much concern about inflation 1% Warrs::ed
There are 4 number of measures of the € Oﬁnlf::e (ml“ the
“onsiders them he will I think be foree
OFinflation in Canada must be put at above 10
llor 12 per cent. He will also observe thatt

to current econ

n the Bank ant :
monetary policy

the activities of the Bank &

cem is warranted
cerm is

devant le Comité sénatorial permanent
des finances nationales

le 26 mai 1981

is un an environ, j at tellement parlé de la politique monétaire mise en oeuvre par
pas qu'il soit vraiment nécessaire de revenir sur le
Comité aujourd’hui. Dans mon dernier Rapport annuel, qui a ét¢ publi¢
assé en revue les événements spectaculaires survenus en 1980

6 mai dernier, j'ai continué mon

Depu
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Canada has been rising over the past few years and that it appears to be
continuing to rise. He will probably also agree that, insofar as it is
possible to generalize about people’s expectations for the next year or
50, they seem to be that the rate of inflation is more likely to rise than
fall. Finally, he will probably agree that the current rate of inflation is
somewhat higher in Canada than in the United States, and that it is
generally regarded as more likely to rise here than there.
The Canadian dollar has been weak vis-a-vis the U.S. dollar and
further significant weakness would add to inflation in Canada.

What should one think about this state of affairs? Everyone who is

interested in my views knows that I think it warrants grave concern. The

reason for my concemn is the effect of inflation on the future perform-

ance of the Canadian economy. It is a concem rooted in the welfare of
Canadians. [ do not think it is realistic to suppose that an economy like
ours will work well under conditions of rising inflation. Rising ir;ﬂalion
1s a recipe for stagnation not for prosperity. My dispute with people who
disagree with that view is not about ends - I am as deeply concerned for

the future welfare of Canadians as they are. The dispute is about means.
I am sure that failure to face up to the problem of inflation will
compound our economic problems and increase the economic pain
involved in resolving them.

You are of course aware of those people who say, **Yes, of course we
must deal with inflation but first let somebody devise a painless way of
doing it.”" Until that happens, they sometimes add, the cure is wors'e
than the disease. Painless cures are a nice idea but people who hope to
find a painless cure for inflation know little about the disease. They are

dreaming pleasant dreams and it is too bad to have to try to wake them

up
Then there are others who say that it will be easier to learn to live with
inflation than arrest it. What do these people think is involved in livin
with inflation? Do they assume that the present inflation rate would 2
stabilize if public policy turned to leaming to live with inflation? What

could be more unlikely! Nothing stimulates inflation like indifference to

it. History affords us examples of societies that have seemed to try to
learn to live with inflation, but at some rate of inflation - 20
100 per cent, or in a few Sk

1o give up‘ and start the long hard road back. In a number of cases
democratic government was a casualty of the process \

cases 1,000 per cent or more — they have had

Being relaxed about inflation simply will not work. Sooner or late:
X Ta

le taux d'inflation augmente au Canada depuis quelques années et que cette tendance
semble se maintenir. Dans la mesure ot il est possible de faire des généralisations sur

ce que les gens anticipent pour les prochains douze mois environ, on conviendra

probablement aussi qu'ils s attendent davantage & une accélération qu'a un
ralentissement de I'inflation. Enfin, on constatera vraisemblablement que le taux actuel
d’inflation est un peu plus élevé au Canada qu’aux Etats-Unis et qu'en général on
s'attend a ce qu'il augmente davantage ici qu'aux E

ats-Unis.
Le dollar canadien a €té faible par rapport au dollar E.-U. et §’1l s affaiblissait encore

de fagon marquée, cela aggraverait I'inflation que connait le Canada.

Que faut-il penser de cet état de choses? Tous ceux que mes opinions sur la question
intéressent savent que i’y vois une source de graves préoccupations, a cause de
I'incidence qu’a I’inflation sur la tenue future de 1’économie canadienne. Ces
préoccupations ont leurs racines dans le bien-étre méme des Canadiens. Je ne pense pas

qu'il soit réaliste de supposer qu'une économie comme la notre puisse fonctionner
adéquatement dans

ine conjonture d'inflation croissante. Une telle conjoncture aboutit

ala stagnation et non & la prospérité. Le différent qui m’oppose aux gens quine

partagent pas cette opinion ne porte pas sur les objectifs — je suis tout aussi Sl
qu’eux du bien-étre des Canadiens —. il porte sur les moyens. Je suis convaincu que E
RO refusons de faire face 2 notre situation inflationniste, nos problemes économique\S
\.aggrgncmm etqu'il sera, du point de vue économique, plus pénible de les résoudre®
I"avenir

Vous avez évidemment déja entendu des gens dire : «Bien sur que nous devons n0%S
attaquer au probleme de Iinflation, mais laissons d’abord i quelqu'un le soin de
trouver un moyen indolore de le faire.» En attendant qu'ony parvienne, el
ajoutent-ils, est plus pénible que le mal. L'idée des cures indolores esten soi
cxiscllcnlc. mais ceux qui esperent trouver une telle cure pour 1'inflation ignorﬁm aped
pres tout de ce phénomene. 1ls se complaisent dans des réves fort agréables etc'est
hmr} dommage qu’il faille essayer de les réveiller.

~D autres croient qu'il serait plus facile d’apprendre a vivre avec I’inflation qué de
Penrayer. Que comporte pour ces personnes le fait de vivre avec I'inflation?
SFPP(\?CHK—C]‘C\ que le taux d’inflation actuel se stabiliserait si la politique de |‘El.a‘
\rlball‘jd cgmpuscr avec l'inflation? Quelle illusion! Rien ne stimule autant I'inflation
que indifférence & son endroit. L.’ histoire abonde en exemples de SOCIELEs qui oats

semble-1-il, tenté d’z 3 : X la
le-t-il, tenté d’apprendre a vivre avec I'inflation, mais qui ont di abandonne! =

ox clle-¢!

lentative S i o C
.nld(l\/n etengager de nouveau une lutte achamée contre 1'inflation, uprcs que L‘
a ¢ ARt e 5 Aoyt i serld
it altl’um un certain taux, 20, 100, voire 1 000 % ou plus parfois Dans un Lcrld‘_“‘ i
no s:deicas. oa S Ve, Lo . iques
m! |tu de cas, ce sont les institutions démocratiques qui ont fait les frais des pall( !
adoptées.

1t Tt e A ) A g les
ne sert a nen dadopter une attitude d'indifférence face a I'inflation. Tot o4 tard
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society has to grapple with the erosion in the value of its money. What

are the means available to do that?

In a free society many elements of public economic policy have, or can
have, a bearing on the trend in the value of money, that is, on the rate of
inflation. There are the two so-called ‘‘big levers'" for influencing the
level of total money demand — fiscal and monetary policy. Then there

are a host of more specific policies affecting the way that individuals,
businesses, trade unions and others operate in markets. These can be
called supply policies or competition policies or micro policies or
regulatory policies and they include what is involved in terms like
industrial strategy, industrial relations policy, income maintenance

policy, regional policy or sectoral policies Jike transportation policy or
energy policy. Finally there are the various direct controls like wage and

price control and credit control. How an economy operates over fime
and what happens to the purchasing power of its money are affected by
the interaction of all of these policies. Let me say little about how
some of these policies affect the outcome-

1. Monetary policy is the task of the Bank of C s
responsibility for it. That makes it casier for me to talk L e da
other policies are the direct responsibility of the Govemrflent offf:m:)
or the provincial governments, and insofar as | havc ad-vlcjc to Oﬁi:ne
the Government on those policies it is my practice tc{ give 1: in pexpan‘.

Monetary policy has basically to do with the rate_or mone .an:i e
sion however defined. The rates of interest that exist from Uexpansion
are the results of the interplay between the rate of monemtri)"/ity e
and the demand for money and credit geﬂemtcd by the ac |
¢conomy. The way that the Bank of Canada
by varying the rate of monetary expansion: i el of inflation,

In respect of the influence of monetary policy on U ? ore monetary
the central point is that if the Bank of Canada perme z;ably high level
CXpansion than the economy needs operatf at ﬂlnj]a:xiom This is what
With price stability prices will rise: Ther® will be in

. ommodated
¢ the Bank has 4¢¢ :
has happened for many years. In that S;";i has been reducing gradually
i :

anada, and I accept

influences intere

Inflation, But for some years now the il if the rate Of
the trend rate of monetary expansi
nflation is to decline. This is the PrOPEX
L0 anti-inflation policy. Itis essential, an
Bank intends to continue providing it. !
The current high levels of short-term int

on. This is essent!

i ic
ontribution of monetary policy
¢ .

I -
rest rates are the fall-out fro
e

pays concernés doivent affronter le probleme de I'érosion de la valeur de leur monnaie.
Quels sont les moyens dont ils disposent?

Dans une société libre, il y a de nombreux éléments de la politique économigue
pratiquée par I'Etat qui influent ou peuvent influer sur la tendance de la valeur de la
monnaie, ¢ est-a-dire sur le taux d'inflation. Pour influencer le niveau de la demande
globale de monnaie, il y a ainsi ce qu’il est convenu d’appeler les deux «puissants
leviers» : la politique budgétaire et la politique monétaire. De plus, il existe toule uge
gamme de politiques de portée plus restreinte qui influencent le comportement

qu’adoptent sur les marchés les particuliers, les entreprises, les syndicats et les s
agents économiques. Ces politiques, qu’on appelle des politiques de régulation ds
I';vffrc. de la concurrence, micro-politiques ou politiques de réglementation.
recouvrent les notions que désignent des termes tels que stratégie industrielle, politigue
de relations industrielles, politique de soutien des revenus, politique régionale ou celles
qu'évoque une politique sectorielle comme la politique des transports 01.1 la politigue
énergétique. Enfin, il convient de mentionner les divers modes de controle direct
;nm;nc la régulation des prix et des salaires et le controle du crédit. Le fonctionnement
en longue période d’une économie et I'évolution du pouvolr d’achat de la monnaie sont
influencés par I'interaction de toutes ces politiques. Permettez-moi de dire un mot de la
fagon dont certaines de ces politiques les touchent ! i

]7_ Lapaolitique moneiaire releve de la compétence de la Banque du Canada, ¢t 'cn'
assume la l’\"}‘l‘ﬂ.\dhl]llc Je peux donc en discuter plus facilement. La responsabilité
es politiques incombe au !
arrive de donner des conseils aux autorités féderales au sujet

c au souvernement fédéral ou aux pravinces
immédiate des autr g

selon le cas, et lorsqu'il m’® :
ai I’habitude de le faire en prive.

taire a pour principal objet de régler le rythme d’expansion

2 la masse monétaire. Les taux

de ces politiques, i
La politique moné
¢, quelle que soit la définition qu’on donne

\ un moment quelconque découlent, d'une part, de ['interaction d»u
et, d'autre part, de Ia demande de monnaie et de credit

C’est en agissant sur le rythmie d'expansion

monetair
d’intérét pratiques
d’expansion monetaire
de I'activité économique
a Banque du Canada infiuence e
ffet de la politique monetain
e, si la Banque du Canada permet une expansion monetaire
soin pour fonctionner dans une conjoncture

rythme

ssulte . z
qu zesults s taux d'interet

¢ sur le taux d’inflation, e point

monetaire que I
Pour ce qui est de ]
nir, ¢’est qu

essentiel a rete
dont I'économie a be.

1s rapide que celle
g:.‘\[’,bivlm- des prix 2 un ry thme de gri\uxm;s
enter. 11y 2 nflation. Cestce qui s €
e c n'a pas contre "inflat
endanciel dexpansion monétaire, ¢

raisonnablement soutenu. les prix vont
»st passé pendant de nombreuses

ira donc 1 2 s
g ion. Par contre, depuis quelques

sens, la Banque

‘e 1S ce
années. Dar ;
eduit pmurcm\cmunr [e taux t

a,eller
ondition essentielle st Ior
bution de la politique monétaire a une pe

> ; ' 5 HEW]
années dei a veut que le taux d'inflation baisse. Voilala

qui estune
contri

slitique anti-inflationniste. Cette
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the interaction of this monetary restraint and the very high current
demand for money and credit in the economy associated with the
relatively high levels of economic activity and the high rate of inflation
and expectations of inflation. A distressing number of people appear to
believe that these interest rates are working on balance to raise the rate
of inflation rather than to lower it. This proposition, we are told, is
common sense because interest costs are an element in production costs.
But this proposition will not stand critical examination any better than
the common-sense proposition that the world is flat because it looks flat.
What an individual first sees in both cases is not the true story. High
interest rates operate to reduce total spending in the economy from what
it would otherwise have been, and this eases the upward pressure on
prices from what it would otherwise have been. No proposition in
economics is more certain than that a move of the Bank to allowing
significantly higher rates of monetary expansion in an effort to lower
short-term interest rates would increase the rate of inflation. This would
in turn feed back in a little time to generate higher interest rates. That
policy would be a prescription for surrendering to inflation, high interest
rates, and economic stagnation.

Itis true that high interest rates can have a quite uneven impact across
the economy on different groups of individuals, different industries and
different businesses within an industry. If inflation is to be subdued with
a minimum of stress it is therefore desirable that other public economic

policies also have an anti-inflationary thrust.

2. Fiscal policy, like monetary policy has an important influence on
the rate of increase in total spending in the economy. There can be no
doubt that in our present inflationary difficulties, with demand in the
cco.nomy running as strongly as it is and with expectations of inflation
SO intense, the extent to which governments en

: gage in deficit finance
must be a major policy consideration. From the view point of
moderating the demand for goods and labour and the pressure of
borrowing requirements on financial markets it is the case that the

smaller the deficit the less strained the situation will be. On those
grounds | have welcomed the Tecognition by the Govern p

of the need to reduce its deficit over time
Over the long run the case for limiting deficit finan,
one's view of the degree to which national econo
by governments diverting

cing depends on
! ‘ mic welfare is served
e . private savings from the capital markets to
§ overnment activities € merits i b
g ies. The merits of channelling savings to

ment of Canada

contribution indispensable, la Banque 1'apporte déja et elle a la ferme intention de
continuer dans cette voie

Les sommets auxquels se situent actuellement les taux d’intérét a court terme résultent
de 'interaction de la politique actuelle de contrainte monétaire et de la trés forte
demande de monnaie et de crédit a I'heure actuelle, laquelle est lice a une croissance
relativement forte de I'économie. au taux élevé d’inflation et 2 une aggravationdes
attentes inflationnistes. Un nombre effarant de personnes semblent croire, tout compte
fait, que ces taux ¢levés attisent la flambée inflationniste au lieu de la combattre. C'est
une question de bon sens, nous dit-on, puisque les taux d’intérét entrent dans les collts
de production. En fait, cette proposition ne résiste pas plus a un examen sérieux que
celle qui veut que la terre soit plate parce qu'elle semble plate. Dans les deux cas, €€
qui tombe au premier abord sous le sens n’est pas le reflet de la réalité. Les taux
d'intérét eleves contribuent a rendre la dépense globale moins forte qu'elle n'aurait €
autrement, ce qui atténue les pressions a la hausse sur les prix par rapport ace qU.el]fS
auraient ét¢. Aucun postulat de la science économique n’est plus certain que celui-cn‘:
sila Banque permet au taux d’expansion monétaire de s’accroitre de fagon significative
dans le but de faire baisser les taux d’intérét a court terme. elle fera augmenter le taux
d’inflation. Et toute hausse de 1'inflation aura rapidement pour conséquence une
montée des taux d'intérét. Une telle politique reviendrait a accepter Iinflation, les taux
d'intérét élevés et la stagnation économique -
Il est vrai que les taux d'intérét élevés peuvent toucher de fagon bien inégale différents
groupes sociaux, différents secteurs industriels ou diverses entreprises d'un meme
secteur. Par conséquent, pour contrer I'inflation avec un minimum de tensions, 165t

bon que les autres politiques économiques des pouvoirs publics aient égulemem i
orientation anti-inflationniste

2. A linstar de la politique monétaire, la politique budgétaire a une incidens
fmportante sur le rythme de croissance de la dépense globale dans 1’économie- ll“/a it
sans dire que dans la conjoncture inflationniste aclucl‘it caractérisée par un¢ o
aussi vigoureuse de la demande et par des anticipations inflationnistes aussi fortes. ¢
'ampleur méme des déficits e 5

uvre

auxquels les gouvernements ont recours devien
politique importante., S'il s'agitde modérer la demande de biens et de main-d'0°¢
u‘m,\x que la pression que les besoins de financement exercent sur les marchés
Ilf\unucr\. 1l va de soi que moins le déficit sera important, moins la situation scru'
pénible. Je me réjouis donc pour toutes ces raisons que le gouvernement fedéral o
reconnu la nécessité de réduire graduellement son déficit.
A long terme, toute la question de s:
feclcur Publlc est fonction des avantages que chacun y voit pour le bien-étre
cgmnpnque de la nation a ce que les pouvoirs publics prélevent 2 méme les maf'c
financiers I'épargne privée requise pour financer les opérations du secteur pubhc'

it dU
o X deficlt
avoir s'il y a lieu de limiter 1'ampleur du

hés
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finance government depend fundamentally on the value that is placed on

the use government makes of the savings as opposed to how they would

have been used otherwise.

I have discussed the position of the government sector in terms of its
deficit, not in terms of its over-all size as measured by its total outlays.
This is because I have taken the view that Canadians can have as large a
public sector as they are willing to pay the taxes to support. iould sl
one caveat, however. It is essential that taxpayers really be PfeP*fmd to
pay the costs of governments including transfer payments - that is, that
they be willing to forego the real income that might otherwise h:.we been
available to them and not seek compensation for increased téx bl“? by
demanding larger increases in money incomes than are PRt
generating inflation.

Before I leave fiscal policy there is one issue [ want to ?leér away an‘d.
that is whether Government deficits are financed by “'printing r;on:{j,'
In Canada they are not. The goals of monetary e L tespe
ently of whatever size the Government’s bono'wmg reqm.remf:mkct
happen to be. Thus the public debt is financed in th_e market akel e
interest rates, and the Bank of Canada peclEE i I']:!ar
the extent that its money supply policy permits. Increzls::s‘;effect iz i
Government borrowing requirements have much th_e sam
level of interest rates as increases in private Do ernment policies
3. Other policies. My comments on other types of gove

irecti i ery brief, not
' i i-inflati ection will be V
that can operate in an anti-inflationary du;e s [ et
d these days involves the
| markets 0 the interests of
[ have nothing specinf: to. say
blic interest lies 11!

because they are not important but becau
of responsibility. One set often mention®
Pursuit of policies to deregulate and decontro
amore productive and efficient economy- sy
about this approach except that I think the bff’l (fn the functioning of
taking a skeptical view of the value of re.str3}n $ o ds OF Services: This
markets and on the rate of supply ©f pacticilpe B9 put it is doubly 50
Wwould be true even if inflation were 00t Probledr?ng another approach:
given our difficulties. I can be still briefer Wf::y controls can sometimes
that of direct controls. Some forms Oﬁle:}:;)c i o
pulicies, :
Jist of public

S ; e even
be useful in circumstances where €V

ey ave, Or
e not a substitute for sound financial t have

policics tha

S ¢ , y what 1
Some people might add to the aboYe - Canadian money V2
“an have, an effect on the purchasmg

Sometimes called exchange-rate

! =
¢ inclined t©© do so for pe

policy. 1 amne

politiques que lesg
anti-inflationniste, :
ont néanmoins bien en dehors de ma sphere
SC
souvent depuls que
libérer les marchés, ce qut aiderait
Je n'ai rien de spécifique & dire a leur sujet, sice
e S
mnd.)mcnml du public ex
ol 5 au |
2 .r des restrictions &
J’apporter
nement en biens et
si I'inflation ne constitus
situation actue
controles directs. Ce
quelquef .
svent remplacer une saine

bénéfices d’une affectation de I'épargne au financement des programmes gouverne-
mentaux dépendent essentiellement de la mesure dans laquelle I"utilisation de I'épargne
faite par le gouvernement est estimée plus avantageuse que les autres utilisations qui
auraient pu en étre faites
Si j'ai discuté de la situation du secteur public en me référant a son deficit, et non pas
4 sa taille qui est donnée par le chiffre des dépenses totales qu'il effectue, ¢’est parce
que je suis d'avis que les Canadiens peuvent se doter d’un secteur public de la la.z”cr
qu'ils veulent, ala condition qu'ils soient disposes a financer celui-ci par leurs izpis
J*aimerais toutefois y apporter un réserve. Il est essentiel que les contribuables saent
vraiment préts a supporter les coiits du secteur public, y compris les pz.uicmenls de
transfert, ¢'est-a-dire qu'ils soient prets 2 renoncer au revenu reel dt?m ils auraient pu
disposer autrement et qu'ils ne cherchent pas a aliéger leur Iurdcz?u lx:scal eurcrlemandanr
des augmentations du revenu nominal plus grandes que celles qu il n'est possible
d'oble;ur sans créer de I'inflation. :
Avant de quitter le champ de la politique budgétaire, il'y a une question que j AIMErais

clarifier, celle de savoir si les déficits gouvernementaux sont finances cr_y faisant lo}u’l"rwr
la «planche a billets». Au Canada, les choses ne )LT passent pas de c:;’f(c Ialgnn.dl,u es
objectifs de la politique monetaire sont établis indépendamment df ; m;]p Cl:[ L\;r e
besoins de financement du gouvernement A‘m.w‘ la dette publigue L'\I mim\;;'l' -
marché, aux taux d’intérét qui y sont pratiques, et la Banque du Ca.n.ad'a ne p;m;‘;:mi
ce marché que dans la mesure ou 54 politique de régulation de la masse moml‘ g\ :au
.rmet. L'accroissement des besoins de financement du gouvernement a sur le nive i
EL rmL[\ J'intérét un effet a peu pres équivalent i celui gu'aurait une augmentation des
es taus

runts secteur prive.

emprunts du sec F v £ : -

3.4 P litiques . Je ne feral gue de brefs commentatres sur les autres genres de
. Autres potiid &

Juvernements peuvent mettre en 0SUVIe dans une perspective
C : e,
stant donné que ces politiques, foutes importantes qu-elles solent.
it . o
de responsabilité. A cet effet, on parie
Ique temps d"un ensemble de politiques visanta dércglementer et 2
: . € efficace.
: . rendre |'économie plus productive et plus efficace
n’est qu'a mon avis I"intéret

2 o
e qu'on adopte une attitude sceptique quant & la valeur
onctionnement des marcheés et au rythme d'approvision-

seryices d'une pature donnée. Une telle attitude serait rnn;kc meme
it pas un probleme, mais elle I'est duuhkmc:{ f}.’lfl_\”:] 5

lle. Je seraiencore plus bref au sujet d’une autre J)’\[\!Ou- 1;: ”‘-I ‘g.« e
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when a country’s foreign exchange rate is floating as it is in Canada that
rate is affected by all the other policies, that is, by the total circum-
stances of the economy relative to other economies. It can be influenced
by a change in monetary policy or fiscal policy or regulatory policy or
by direct controls. If, for whatever reason — by rising external interest
rates, for example - forces operating in the exchange market threaten to
depress the exchange rate when that is not needed to preserve a
reasonably competitive position for the country’s international trade and
when it would add to the upward pressure on prices internally, effectiv
anti-inflationary policy would seek for some policy adjustment to
neutralize the threat. That adjustment could be in monetary policy,
which through interest rates can have an immediate impact on capital
flows, but in some circumstances it could also be partly in debt
management policy, or fiscal policy, orin regulatory policy.

4. Bank of Canada responsibility . Looking over the current situation
one could say, if one wanted, that it would be nice if events in the
United States had evolved differently and the Americans were not now
experiencing such high and volatile interest rates. One could add, if one
wanted, that it would be nice if things had evolved differently here in
various ways. However, saying what would be nice does not get you

very far. Itis always necessary to look forward, to focus on what can in

fact be done in the light of the conditions that prevail.
The Bank of Canada’s responsibility lies in the monetary field and
what it has to work with is the control of the money supply, not the tools
of fiscal policy, regulation, or direct controls. The Bank has to use its
powers in the world as it finds it, and to face up squarely to the
implications of what it finds there for the integrity of the nation’s
money. In present circumstances there is no good reason for avoiding a
monetary policy that provides strong resistance to inflation

A cette liste de politiques d’intérét public qui influent ou peuvent influer sur le
pouvoir d’achat du dollar canadien, certains pourraient étre tentés d ajouter celle qu'on
appelle quelquefois la politique du taux de change. Je ne suis pas tenté de le faire, car
un taux de change flottant, comme celui que nous avons, subit I'impact de I’ensemble
des autres politiques, ¢’est-a-dire qu'il est influencé par la situation globale de cette
économie par rapport aux autres. En effet, le taux de change peut étre influence par
toute modification apportée i la politique monétaire, a la politique budgétaire ou ala
politique de réglementation, aussi bien que par I'imposition de controles directs. Si
pour un raison quelconque — une hausse des taux d’intérét a I’étranger, par exemple -
les forces & I'oeuvre sur le marché des changes menagaient de faire baisser le taux de
change quand une telle baisse n’est pas nécessaire pour maintenir, au plan du
commerce international, la position concurrentielle d'un pays a un niveau satisfaisant
et quand elle renforcerait les pressions a la hausse qui s'exercent sur les prix intérieurs.
toute politique anti-inflationniste efficace viserait, il va de soi, 2 modifier certainesfies

politiques existantes de fagon & conjurer cette menace. Cette modification pourrait €tre

faite au niveau de la politique monétaire, qui, par le biais des variations des taux 4

d’intéret, peut entrainer des répercussions immeédiates sur les flux de capitaux, mais et

' 1 = & b g jveau
d’autres occasions, elle pourrait ¢galement se produire, en partie du moins, at niyed

de la gestion de la dette publique, de la politique budgétaire ou de la politique dela
reglementation

4. La responsabilité qui incombe é la Banque du Canada. Si on jette un coup d'oeil
sur la situation actuelle, on pourrait se croire justifié de dire qu’il aurait été mieux qué ]
les événements évoluent autrement aux Etats-Unis et que les Américains né doiVeffl B
maintenant faire face a des taux d'intérét aussi élevés et aussi instables. On pourrﬂ![

aussi ajouter, siI’on en avait I'inclination. qu'il aurait ¢té avantageux que hEnd
choses évoluent autrement ici aussi

ance
pas a grand chose

Toutefois, dire ce qui aurait pu étre ne nous ﬂf/‘ ent
1l faut se tourner vers I'avenir et ne s’ arréter qu’a ce quiest o
possible, compte tenu de la situation de I'heure
Les attributions de la Banque du Canad
de cette derniere porte

1

staive. ot 1action
a concernent le secteur monétaire, et n Sur
\ ; seatre ot NOND
en conséquence sur le controle de la masse monétaire et

: : 2 »s POUVOITS
4 politique budgétaire, la réglementation ou les controles directs. Avec Ies P2k elle
dont elle dispose, 1a Banque n’a pas d’autre choix que de faire face ala situation

: kel : 2 se pour
qu'elle est et d’accepter résolument les conséquences des gestes qu'elle pose B Xiste
ars 1 a vale P i i ; . o
garantir la valeur de la monnaie nationale. Dans les circonstances actuelles, i
pas de raisons val

ent
ShEvR e ! e .o seolumen
i : ables de ne pas mener une politique monétaire qui SOit €50
anti-inflationniste,

Record of
press releases

Communiqueés
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 May 1981

] ; . Bank of
Following the auction of 91-day treasury bills B aﬁem;zg‘ [hfcam from
Canada announced that the Bank Rate had declined to 18.65 P

19.06 per cent a week ago. y bills was
The Bank said that the strength of the r_narket demanddf;fatlzi;—‘;?

the result of a fluctuation in market sentiment pmmP;e ve been very volatile.

development in the U.S. market where interest rates BVe °50, "oy

The Bank said that the persisting high rate of inflation

scope for much decline in interest rates.

Bank of Canada
4 June 1981

b e , the Bank of
Following the auction of 91-day treasury bill m‘; ?gemrog:m compared with
Canada announced that its Bank Rate was 00W lkoeep}fs ago- k

18.68 per cent a week ago and 19.06 per cent l|\|v at this week's auction Was
The Bank said that the bidding for treasury b S Sentiment in the Canadian
much weaker than it had been the previous veeke back from the buoyancy of
money market, as in the United States, had S“‘Uﬂies had risen in both

last week and short-term money market interest ¢

<od States than
- the United S
Countries. The increase in rates was greater 10 th

Canada. The Bank noted that there had GLS?V‘I“":
0 the foreign exchange market and lhml:‘ :
declined further in terms of the U.S. dollar:

ility this week
cen increased volatility .
G ‘:r'cthc Canadian dollar had

On trouvera sous cette rubrigue certains communiques tmportants publiés par la
Banque du Canada ou par d aulres organismes officiels

Banque du Canada
le 28 mai 1981

Au terme de I'adjudication des bons du Trésor 4 91 jours qui s’est (enue en dcbuvlg aprc;—Tldl,
i Banque du Canada a annoncé une baisse de son (aux d'escompte, qui est passé a 18,68 @
2 .
e(e € al9 g se derniere
= taux avait 6té établi a 19,06 % la semaine : S = =
CE l‘gjx\m‘;ue a déclaré que la forte demande de bons du Trésor a résulté d'une fluctuation de
Ty o a 1'év arché
septions du marche. elle-méme imputable principalement & 1 uoluuqn du marché >
b FTJm . oit les taux d’intérét ont cté tres volatiles. La Banque a ajoute que lﬂ'ﬁr}ls?mfau\
;m;nl:m élc»é d'inflation au Canada limite les possibilités d'une baisse considérable des
un 4
d'interet

Banque du Canada
le 4 juin 1981

¢ I'adjudication des bons du Tresor qut s'est tenue en debut d'ipu‘s-mld‘j 17;.,':3::‘;'4”"

ey ,\ "L ue son taux d’escompie est actuellement de 19,10 %. Ce taux s et

du Canada a :l{mllmk-:wl"" derniere et & 19,06 % la semaine précédente. i
ikl )t > les offres faites aujourd’hut 2 I'Jd)udxc;mop dlss bons du ru.’r

La Banque a dc\-l-“rc ;]‘\k l: la semaine demiere Comparativement & 1 optimisme enregistre
e i ""h‘ ¥ \‘f 'T’P;lk;n\ se sont modifiées sur le marche monetaure c-‘_".‘.\dnen “::umn
la semaine dernicre, "J\r:[}‘r 3 court terme ot augmenté dans R Jl‘xgnTCr!hﬂ
américain, et les taux ,1- ‘klt;\ LS e e . mmﬂ :u
B P{i:‘u\ !iyw‘l‘ujlc u’l;c semame et que le cours du dollar canadien par rapport &
des changes & €le pius YO

dollar E.-U. 2 de nouveau fléchi
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Cover:
Nova Scotia Halfpenny Token. 1816

In the eighteenth century Nova Scotia received occasional sh'\prpems of Epghsh
pennies and halfpennies. However, after the American Revn}unon the shipments
became fewer and they stopped altogether after 1795. Thus in the early nineteenth
century the colony was so short of copper coinage that, about 1814, some of the
individual merchants of Halifax began to import halfpenny tokens from England
to alleviate the chronic shortage of small change. Some of these bearing popular
slogans such as SUCCESS TO NAVIGATION & TRADE Of FOR THE CONVENIENCE OF
TRADE were issued anonymouslys others bearing the name of the merchant also
served as advertisements for the 1§Suer.

The token illustrated, which was issued in 1816 by the hardware merchants
W.A. and S. Black of Halifax, is an excellent example of a merchant’s
adyertising piece. The scythe, crossed shovels, sickle and keg — inscribed NAILS
at the top and SPIKES on the side — clearly indicate the business of the issuer. The
firm was established circa 1812 by William Anderson Black and his brother
Samuel, the sons of the Reverend William Black, one of the founders of
Methodism in Nova Scotia. W.A. Black took a prominent part in public affairs n
the province; he sat in the provincial legislature and served as lieutenant-colonel
of the 4th Halifax Regiment. When Samuel died, W.A. and his family became
sole owners of the establishment, which was one of the foremost business

concerns in Halifax. The last members of the Black family retired from the

business in 1871

This copper token, slightly larger than a twenty-~

National Currency Collection, Bank of Canada.

Photography by James Zagon, Ottawa.

five cent piece, is part of the

Subscriptions

Couverture:

Jeton d’un demi-penny de Nouvelle-Ecosse, 1816

Au XVIIIE siecle, laNouvelle-Ecosse recevait de temps en temps des cf;rgnism}s de pennies
et de demi-pennies @mglais, mais ces cargaisons se firent plus rares apres l'lndcpcnd?nce
américaine et s’ arrétirent completement en 1795. Au début de XIX® siecle, la colonie
souffrait donc d'une telle pénurie de monnaie de cuivre qu'en 1814, quelques marchapd_s dF
Halifax commencerent a importer d’Angleterre des jetons d’un demi-penny pour rf:mcdlcr a
la pénurie chronique de monnaie. Certains de ces jetons, sur Jesquels étaient graves des
slogans tels que SUCCESS TO NAVIGATION & TRADE OU FOR THE CONVENIENCE OF TRADE
étaient émis anonymement: d’autres, par contre, portaient le nom de 1’émetteur et lui
assuraient ainsi une certaine publicite.

Le jeton qui figure sur la page couv erture fut émis en 1816 par W.A. et S. Black,
quincaillers a Halif:

ax: il est un exemple-type du jeton publicitaire. La faux, les pelles
croisées. la faucille et le baril ou sont inscrits, €n haut, NAILS et sur le cOté, SPIKES
indiquent clairement le metier du marchand-émetteur. La maison Black fut fondée vers
1812 par William Anderson Black et par son frere Samuel; leur pere, le rév’érend
William Black, fut I'in des fondateurs de I'église méthodiste de Nouvelle-Ecosse.
William Anderson Black joua un role important dans les affaires de la province : il siégea
au parlement provincial et servit dans le 4° régiment de Halifax avec le grade de lieutenant-
colonel. A la mort de Samuel, William et sa famille furent les seuls héri
qui était d'ailleurs 1'une des maiso
de la famille Black se re
Ce jeton de cuivre, |

tiers de 1entreprise,

ns les plus renommées de Halifax. Les derniers membres

tirerent des affaires en 1871.

erement plus grand qu’une piece de

Collection nationale de monnaies, Banque du Canada
Photographie : James Zagon, Ottawa
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Technical note on Table 2:
Government of Canada
fiscal position

Remarques sur les aspects
techniques du Tableau 2 :

Trésorerie du gouvernement
canadien

Of all the statistical tables published in the Bank of Canada Review,

De tous les tableaux statistiques publiés dans la Revue de la B: . duC ¢
Table 2 seems to be the subjec e

t of more questions from readers than any ~ Tableau 2 est celui qui parait susciter, chez nos lecteurs, le plus grand nombre de

other. Many of the questions have been about the organization of the

table and the relationshjp between the National Accounts and Public
Accounts bases of preslntaliom To help clarify these points, an
expanded version of Table 2 is being introduced in this issue of the
Review. This note is intended to help the reader understand the
composition of the table in its new format and the derivation of the
individual data series. Some definitional comparison
series are also made.

questions. Bon nombre de celles-ci concernent la disposition du tableau ou Ja relation
existant entre les données établies a partir des comptes nationaux et celles qui sont
établies a partir des comptes publics. Pour aider a éclaircir ces points, une version plus
élaborée du tableau, dont la publication commence avec la livraison de ce mois, a ete
incorporée  la Revue. La présente note devrait permettre de mieux comprendre le
nouveau tableau et les méthodes de calcul utilisées pour obtenir les données. Le lecteur

y trouvera aussi un certain nombre de définitions qui permettent de comparer les séries
du tableau avec d'autres séries.

s with other data

The object of Table 2 is to summarize the fiscal position of the

Government of Canada. Two basic sets of statistics are available for this
purpose: th

e monthly Public Accounts and the quarterly National
Accounts. The accounting framework of the Public Accoun
the financial transactions of the federal Governmen
spending and the extent to which this i
revenues or the extent to

Le Tableau 2 a pour objet de présenter, sous une forme schématique, la situation de
trésoreric du gouvernement canadien. Pour ce faire, on dispose fondamentalement de

deux types de statistiques : les données mensuelles des comptes publics et les
ts records

estimations trimestrielles des comptes nationaux. Les comptes publics portent sur les
t, reporting its actual ~ opérations financieres du gouvernement fédéral; elles font donc état des dépenses
s met through taxes and other effectives du gouvernement et montrent comment celles-ci sont financées par les
which it leads to a net financing nequiremem. imp0ts et autres sourci
On the other hand, the National Accounts presentation of the federal par u
Government sector is designed to facilitate economic analysis through
capturing the transactions of the Government as they relate directly to
the income stream and the over-all demand for goods and services in the
economy. Table 2 also provides information* on how the Government
meets its Canadian dollar financing requirement, t

es de revenus ou, au contraire, comment elles peuvent s¢ traduire
n besoin net de financement. Dans les comptes nationaux, par contre, les données
relatives au secteur public visent a faciliter I'analyse économique, et illustrent les
rapports directs existant entre d’une part les operations de I"Etat et d autre part le flux
des revenus et la demande globale de biens et services. Le Tableau 2 fournit aussi des
renseignements * sur Ja manicre dont IEtat finance ses besoins de trésorerie en dollars
hat is, through canadiens, ¢'est-a-dire par des emprunts ou par une réduction de ses d¢
borrowing or through a reduction in its cash balances. The way in which document montre comment ces notions statistique
Table 2 incorporates these statistical concepts and an explanation of
some of the differences among them are the subject of this note. The
three-part table has been designed so that the most closely linked parts,
the major components that make up the net financing requirement and

pots. Le présent
s sont utilisées dans le Tableau 2 et
explique certaines des différences qui existent entre elles.

Le tableau se présente en trois parties. Les deux parties qui traitent des éléments les
plus étroitement liés, ¢ est-a-dire les principales composantes des besoins nets de
trésorerie et les sources de financement, sont imprimées sur deux pages de la Revue qui
*The source of this data is the Bank of Canada. «Ces données proviennent de la Banque du Canada,

This article was prepared in the Securitie

s Department by A lice Daniel, ~ Cet article a été rédigé au département des Valeurs par Alice Daniel
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its financing, are on facing pages in the Review. These two parts are
examined in turn. Then, the extension to the National Accounts basis is

presented.

Government of Canada fiscal position: Public Accounts
The Public Accounts itemize budgetary revenues and budgetary
expenditures plus a wide range of non-budgetary transactions.*
Budgetary transactions on both the revenue and expenditure sides are
generally reported on a cash basis. an important exception being interest
on the public debt which is charged monthly as it accrues rather than
when it is paid out. Budgetary revenues (column 5) include net tax
collections such as personal income tax (column 1), corporate income
tax (column 2) and other, mainly indirect, taxes (column 3) plus
non-tax revenues such as returns on investments, post office revenues
and miscellaneous receipts (column 4). Budgetary expenditures

(column 6) include spending on goods and services, transfer payments

to persons and other levels of government, interest on the public debt,

subsidies and capital assistance.
The Government's net Canadian dollar financing requirement

excluding foreign exchange transactions (column 12) is made up of the
surplus or deficit on the above budgetary accounts (column 7) plus the
net cash effect of the non-budgetary accounts as shown in column 11.
There are three broad categories of non-budgetary transactions. The first

involves changes in the Government’s loans, investments and

advances* * to various Crown corporations, other governments and, to a
limited extent, the private sector (column 8), Changes in these assets
represent appropriations from or repayments to the Government; since
new loans and advances have typically exceeded funds repaid, this item
has normally been a net requirement. Transactions under the second
category, annuity, insurance and pension accounts (column 9), involve
changes in such liabilities as the Canada Pension Plan, Unemployment
Insurance Account and the superannuation accounts (pension funds for
government employees). In recent years these transactions have, on
balance, been a significant source of funds because the Government and

on G on a Public A

*The principal source of

Statement of Financial Operations, published monthly in the Canada Gazette. Certain series have been
revised from the onginal values pablished to reflect accounting changes in the Public Accounts, as

subsequently reponed therein

**The sum of budgetary plus loans,

Budgel and Mam Estimates.

basis is the *la

and advances equals t
summarizes the Government's actual svmdm £ program in a form ccmpu'lbl?m mem‘nly:m:’nh:)c\:

se font face. La premiere section de la présente note est consacrée aux besoins de
trésorerie et la seconde aux sources de financement. La premiére partie traite de la

méthode des comptes nationaux.

Trésorerie du gouvernement canadien sur la base des comptes publics
Les comptes publics ventilent les recettes et les dépenses budgétaires ainsi qu'un large
éventail d’opérations non budgétaires*. Qu'il s agisse de recettes ou de dépenses, les
opérations budgétaires sont enregistrées selon les principes de la comptabilité de
caisse. Le service de la dette publique échappe cependant a cette regle, les intéréts étant
comptabilisés chaque mois, & mesure qu’ils sont accumulés et non au moment ou ils
sont réglés. Les recettes budgétaires (colonne 5) comprennent les recettes fiscales
nettes, telles que 1'impdt sur le revenu des particuliers (colonne 1), I'impét sur le
revenu des sociétés (colonne 2) et d’autres impots (colonne 3), principalement les
impots indirects; s"ajoutent a ces catégories les recettes autres que les impots, a savoir
le revenu de placements, les recettes postales et diverses autres recettes (colonne 4)
Les dépenses budgétaires (colonne 6) comprennent les dépenses en biens et services,
les transferts aux particuliers et aux administrations provinciales ou locales, le service
de la dette publique, les subventions et les subventions d’équipement.
Les besoins nets de trésorerie en dollars canadiens du gouvernement., non compris le
financement des opérations de change (colonne 12), sont constitués de I’excédent ou
du déficit des opérations budgétaires mentionnées ci-dessus (colonne 7), majoré de
I'incidence qu’ont les opérations non budgétaires sur I'encaisse du gouvernement
(colonne 11). Il existe trois grandes catégories d opérations non budgétaires. La
premiere porte sur les variations des préts, placements et avances** du gouyernement
aux diverses sociétés de la Couronne, aux administrations provinciales ou locales et
dans une certaine mesure, au secteur privé (colonne 8). Les variations de ces avoirs
représentent des provisions créées par le gouvernement ou des fonds qui lui sont
remboursés; comme le chiffre des emprunts et avances dépasse habituellement celui
des remboursements, le solde de ce poste indique normalement un besoin de
financement. Les opérations recensées sous la deuxiéme rubrigue — rentes, assurances
et pensions (colonne 9) — refletent les variations des engagements du gouvernement au
titre du Régime de pensions du Canada, du Compte de 1"assurance-chomage et des
comptes de pension de retraite des fonctionnaires. Ces derniéres années, ces opérations
ont représenté, tout compte fait, une source considérable de fonds, car les cotisations

qui sont selon la méthode des

sous forme de cahier, cel état est publié chaque mois dans
es modifications aux procédures comptables qui

sur les opérations du g
comptes publk:s est l -Em des operations financieres-  Présente
1a Gazette du Canada. Certaines séries ont 1€ révisées pour tenir compte d
sont suivies dans I’ établissement des comptes publics et dont il est fait état plus lon
**La somme des dépenses budgétaires, des pmb placemients et avances est Egale i celle des dépenses globales. Ce chiffre
résume les diff ¢léments du ectif de dép du g
du budget et du budger géneral des dépenses.

2

Government of Canada fiscal position: Public Accounts basis
Trésorerie du gouvernement canadien: Sur la base des comptes publics

sous une forme qui est semblable i celle

Millions of dollars, not seasonally adjusted  En millions de dollars, données non desaisonnalisées
Year, Net Canadian dollar financing requirement  Besoins nets de trésorerie en dollars canadiens
quarter
and rpnn(h Excluding foreign exchange transactions Non compris le financement des opérations de change Requirement Total
r\pm‘-. - for foreign Total
trimestre Budgetary transactions Opérations budgétaires Ni igetary 1 Opé non bud, Total exchange
ou mois Total 4
Revenue Recettes Total Budgetary Net loans, Annuities, Other Total non- Besoins de
budgetary surplus mvestments insurance Autres budgetary financement
Personal Corporate Other Non-tax Total expenditures  or deficit and advances and pensions source or des opérations
income income taxes revenue Total Ensemble des Excedentou Prets, place- Rentes, requirement de change
tax tax Autres Recettes depenses deficit ments et assurances Ensemble des
Impot Impot sur impots autres budgétaires budgétaires avances (net) et pensions sources ou des
sur le le revenu que les besoins de
revenu des impots financement
des sociétes non
particuliers budgé
(1) 2) 3) (4) ) (6) (@) (8) 9 (10) (1 12 13 14
1970 4,577 2,398 3,828 657 280 —422 —585 -1.574 2,159
1971 5,263 2,171 4,220 659 o -720 - 1,443 713 =2,136
1972 6,573 2,495 4,766 =273 676 ~1,077 ~1,108 ~-107 ~1.,215
1973 7,938 3,079 5,227 453 315 —747 =75 757 4
1974 9,670 3,955 7,714 1,239 27 - 1,39 — 1,824 —245 -2,069
1975 11,638 4,973 8,179 1,437 313 ~996 —5.829 779 ~5,050
1976 14:415 5,544 9,182 2,053 1,181 710 ~4,338 -435 —4,773
1977 14,310 5,297 9,520 1,568 8. 558 —7,650 1,145 ~6,505
1978 13,799 5,170 10,182 2,491 102 1,082 —12,165 ,655 —6,510
1979 16,428 6,202 10,779 1,919 785 -10,719 ~339 ~11.049
1980 18.976 7.941 12,148 1,887 357 1,357 ~ 11,155 812 ~10.343
=125 1.419 771 -l 352 668 ~
1977 1 3,712 1,960 %g;g 1323 883 =1 3.006 82
1T 2,808 1,162 2 )
I 3,701 1,158 2,403 3;? Z&; ;Ig 2 262? ;goi
v 4,089 1,017 2,532 = 97
574 1.905 2,053 709
1978 1 3,390 1,943 2,008 1,394 ~845 308 1,997
1 2573 Bnog LhE 331 1,090 736 1333
11 i ' X oy =
s 3om 1,089 2744 192 2,048  —2,065 1,616
2, —684
1979 1 4,247 2,427 2,848 T@ l_gg; _% o
1 2,992 1,052 2,221 _838
1 4432 1,396 2,727 872 g2 L2l e
v 4,757 1,327 2,983 420 -1,98 -1, :
484 2,071 2,334 482
1980 1 4,627 3,176 AZ18 434 -1,132  ~1,007 38
i Byl fie AR 380 1303 1404 e
5,012 : 2 - ~1.374 ¢
}l‘} 5,619 1,714 3,247 589 1,885
490 1,629 1,860 91 ~171
1981 1 5,463P 3,336 3,306
6,553 =793 — 181 342 1,439 1,600 807 AN 1.564
1980 M L109 2,207 1,223 b2z log3 392 1,963 =75 255 235 | -l6 ~2,109 1265 344
A 505 36 e 477 3058 4459 505 2 =2 Z747 =195 “1300  -365 - .66
M 1,919 533 b0z 441 3243 4,752 ~1,509 ~207 201 - 60 ~66 -1575  -882 ok
J 1,294 572 220 10 ABs2 4,837 955 -8 104 467 553 -402  -236 S
J 1,684 671 1,108 177 3451 4,605 —1.154 -1 9l 806 8 S e —747
A 1845 b & 601 3453 4676 ~1,223 ~260 185 30 —45 ~1.268 2 77
(b:) ;‘l‘gg 233 1 ?;3 258 4:]87 4,895 ~708 I28 2,}‘2 —7:? 545 ;—gg; _;gs 85
o . 4,519 ~753 51 = = = ~ L
N 1,757 ;g? :'gzg ﬁg 2-392 4,850 -674 —135 389 -1,019 ~765 -1,439 -7 —1.509
D 1,709 o "
4,352 5,387 -1,035 376 -101 1,003 1,278 243 ~40 203
570 —81 172 567 658 —912 205 ~707
sop  —76P 7 ~336P 424p

1981 J

265
169 3,172
20P 1,234P
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employee contributions to the superannuation accounts (plus interest du gouvernement et des employes (majorees des intéréts pergus) ont dépasse les
income) have exceeded the level of retirement annuities paid. The third  prestations servies aux retraités. La troisieme rubrique — autres opérations non
category, other non-budgetary transactions (column 10), includes budgétaires (colonne 10) — concerne les variations de certains avoirs et engagements;
changes in specific liability and asset accounts, many of which adjust un grand nombre des opérations inscrites a ce poste correspondent a des ajustements
the timing of the Government's transactions to a cash basis; for permettant de passer a la comptabilit¢ de caisse. Y sont consignées, par exemple, les
example, included are changes in the amount of the Government's
outstanding cheques as well as adjustments put through certain interest ajustements apportés a certains montants d’intérét ou a certaines dettes échues et qui,
and matured debt accounts that, when combined with budgetary interest combinés aux opérations budgétaires du service de la dette publique, représentent les

variations du montant des cheques en circulation du gouvernement ainsi que les

on the public debt, measure actual cash outlays for interest charges in sorties de fonds au titre de I"intérét sur une période donnée. L'Etat canadien gere
any given period. The Government administers anumber of depositand  également un certain nombre de comptes de dépét, de comptes en fiducie et de fonds
trust accounts or special funds against which net credits or debits are spéciaux, ou des crédits ou débits nets sont inscrits au titre d’autres opérations non

also registered as other non-budgetary transactions. Similarly, the budgétaires. De méme, le compte relatif aux accords de perception fiscale avec les
account for provineial tax collection agreements records any difference provinces enregistre toutes les différences entre les recettes fiscales pergues au nom des
between income tax collections on behalf of provinces and the payments  provinces et les versements qui leur sont faits en vertu de ces accords.
made to the provinces under such agreements. En plus des excédents ou des déficits des opérations budgetaires et non budgétaires
In addition to the surplus or deficit on the above budgetary and mentionnées précédemment, les opérations de change peuvent augmenter ou réduire le
non-budgetary transactions, foreign exchange transactions can increase montant net en dollars canadiens dont 1"Etat peut avoir besoin. Ainsi, pour obtenir le
or decrease the net amount of Canadian dollars the federal Government montant net des besoins de trésorerie en dollars canadiens (colonne 14), on ajoute aux
may need to raise. Thus the net Canadian dollar financing requirement chiffres de la colonne 12 1effet net des opérations de change (voir colonne 13). En
(column 14) is derived by adding to column 12 the net effect of foreign général, il y a besoin de financement lorsque des dollars canadiens prélevés sur le
exchange transactions as shown in column 13. In general, arequirement ~ Fonds du revenu consolidé sont avances au Compte du Fonds des changes du ministre
arises when Canadian dollar advances are made to the Exchange Fund des Finances en vue de 1’achat d avoirs libellés en devises étrangéres*.hPar exemple,
Account of the Minister of Finance from the Consolidated Revenue
Fund for purchases of foreign currency denominated assets by the

les achats officiels de dollars E.-U. supposent que le Fonds du revenu consolidé avance
au Compte du Fonds des changes les dollars canadiens nécessaires pour effectuer la

Account.* For example, official purchases of U.S. dollars require an transaction. Inversement, lorsque le Compte obtient des dollars canadiens par suite
advance in Canadian dollars from the Consolidated Revenue Fund to the  d’une vente de devises et rembourse ses avances, il se produit une augmentation des
Exchange Fund Account to effect the transaction. On the other hand, dépots en dollars canadiens au Fonds du revenu consolidé.

when the Ag.‘cnur.n. sells assets for Canadian dollars and repays advances, Par moments, I"incidence que les avances ou les remboursements dont nous venons de
the transaction gives rise to increased Canadian dollar balances of the parler ont sur les besoins nets de trésorerie du gouvernement en dollars canadiens s€

Consoli 4 0 adi g
dated Revenue Fund trouve compensée par des crédits ou des débits (les recettes et dépenses budgétaires par

At time i i 2 5
: times, th.e 1mpa(1:cl o:d 'f?dvances or repayments éISCUSSeq above onthe  exemple) portés i certaines grandes catégories des comptes publics. C’est ce qui se

\ 0\$m|ncnl s net Canadian dollar financing requllrement is offset by produit, par exemple, lorsque le gouvernement achete a I'étranger des biens qu'il paye
credits or debits to other components of the Public Accounts such as améme ses réserves de change

d o 1 »
budgetary revenues and cxpen.dllurcs: For example, Government Les fluctuations du montant des avances du Fonds du revenu consolidé au Fonds des
purchases of goods abroad paid for directly out of Canada’s official ch refletent égal

: : o g nt les opérations temporaires de swap que le Fonds des
international res S setti 1
‘ nof\ 1 &T.aerves give rise to such fosettlng entries. changes effectue avec la Banque du Canada. Dans le cadre de ces opérations, la
Fluctuations in the level of the Consolidated Revenue Fund advances

Banque achete du Fonds des changes des avoirs en devises qu'elle paie avec des dollars

dollar cash balances

*In essence the Consolidated Revenue Fund o
can be thought of as the federal Govemment's Canadian ;!.E'Fonds du revenu ide peut etre idére comme 1 ble des dépdts en dollars canadiens du gouvemement
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to the Exchange Fund Account also reflect temporary swap transactions  canadiens et s’engage a revendre ces avoirs au Fonds a une date ultérieure. Une
with the Bank of Canada. Under these swaps, the Bank of Canada augmentation du volume des opérations de swap entre la Banque du Canada et le Fonds
purchases foreign assets of the Exchange Fund Account with Canadian des changes se solde par une augmentation du montant des dépots du gouvernement en

dollars, with an agreement to resell these assets at a later date. An dollars canadiens et une diminution du niveau de ses avoirs en devises* tant que

increase in the level of Bank of Canada — Exchange Fund swaps raises I"opération n'est pas dénouée. En effet, I'achat par la Banque d'avoirs en devises
the Government’s Canadian dollar cash balances and reduces the aupres du Fonds des changes donne finalement lieu a un remboursement des sommes
Exchange Fund’s foreign currency assets* until these transactions are avancées par ce dernier au Fonds du revenu consolidé. Par contre, losigue |'opération

reversed. This occurs because the Bank's purchase of foreign currency est dénouée, c’est-a-dire au moment du rachat des avoirs en devises par le Fonds des
assets from the Exchange Fund Account ultimately leads to repayments changes, c¢’est le Fonds du revenu consolidé qui consent une avanee i Fonds des
of Exchange Fund advances to the Consolidated Revenue Fund. The changes.
reversal of swaps, involving repurchases of foreign assets by the Le produit et le remboursement des emprunts en devises contractés par le
Exchange Fund, necessitates advances from the Consolidated Revenue  gouvernement fédéral influencent le volume des réserves de devises, mais n’ont pas en
Fund to the Exchange Fund Account. soi de répercussion directe sur les dépots en dollars canadiens du gouvernement.

The proceeds and repayments of foreign currency borrowings by the i
federal Government affect the level of foreign exchange reserves but do Financement des besoins nets de trésorerie du gouvernement canadien
not in themselves have a direct impact on the Government’s Canadian Les données relatives aux besoins nets de trésorerie ainsi que celles des opeérations sur
devises sont répétées a la colonne 15, mais elles sont affectées du signe inverse. Les
chiffres de cette colonne peuvent étre considérés comme le montant net du financement
en dollars canadiens dont le gouvernement peut avoir besoin.

dollar balances.

Financing of net Canadian dollar requirements

The net financing requirement including foreign exchange transactions Le gouvernement peut financer ses besoins de trésorerie en émettant des tires en
is repeated, with the sign reversed, in column 15. This column may be dollars canadiens, en puisant dans ses dépéts ou en utilisant conjointement ces deux
read as the net amount the Government potentially needs to borrow in méthodes. Les variations des portefeuilles de titres en dollars canadiens non compris
Canadian funds. dans les comptes du gouvernement** figurent aux colonnes 17, 18 et 19et, a

The Government may finance its requirements by borrowing through I’exception des variations des comptes du gouvernement, les chiffres de ces colonnes

the issuance of Canadian dollar debt, by running down its cash représentent respectivement les capitaux frais obtenus par I'adjudication hebdomadaire
mbination of the two methods. Changes in holdings  de bons du Trésor, par I'émission periodique d’obligations négociables libellees en
dollars canadiens et par la vente et le rachat d obligations d'épargne du Canada. En
résumé. ces colonnes du Tableau 2 montrent I'ensemble des emprunts en dollars
Government accounts, the figures in these columns represent canadiens contractés par le gouvernement. Les variations des dépots en dollars
respectively the net new money raised from weekly treasury bill canadiens du gouvernement (a la Banque du Canada, dans les banques a charte et dans

tenders, from periodic offerings of domestic marketable bonds, and les banques d’épargne du Québec) figurent a la colonne 16.
11 peut arriver que le gouvernement se procure des capitaux frais par des ventes de

balances, or by aco
of Canadian dollar securities outside Government accounts ** are
reported in columns 17, 18 and 19 and except for changes in

from sales and redemptions of Canada Savings Bonds (CSBs). In sum,

g % e i ¢ affected. For further details see «Cependant, le volume des réserves intemationales officiellés du Canada reste inchangé Pout plus de detals ssrle sujet.
e sl o e e B e S e B
,MI;CI':)";;“' note on temporary Ban Revue de la Banque du Canada, juillet 1977,

ol i Siste th Tables 21-24 of the **Les chiffres de la derte foumis dans ce tableau sont obtenius & partir de la valgur nominale des titres 10Ut comme ceux des
;I'DLM ﬁgm; othis mbl; “"J‘P"Eid 0“,:1’;“;::]:: gfx.:ﬁ.'lﬂf:;‘,,ﬂym are included in general Tableaux 21 & 24 de Ia Revue. Dans les tableaux de la Revue, les obligations d"épargne dn Canada xhegcspulen

ablich ey L’f &nyr ljuulx’in va:rnm:m holdings. as is done in the Public fonctionnaires fedéraux sclon le mode d’épargne sur le salaire font partie des portefeuilles du public tandis dansles
ﬁ‘ﬁﬂlx"ﬁ"‘lﬁ'ﬁiﬁ?mm &c:;x;lan::-;nr;emble Government of Canada securities issued to the Canada  comptes publics, elles font partic des portefeuilies du gouvemement. Outre les titres SPECIauX pon REROCH émis par ic

y : ministre des Finances, qui sont tous deux considérés dans les compies publics mmm:Rhmm partic de l'm'ug‘;ekrsni‘:“ %

2 s A, nsion fund i ts of federal Crown gouvemement, les comples du gouvemement canadien inclus dans les tableaux de Ja Revuc compreanent & es
accounts in the Review tables also inclugie fﬁ'ﬂﬂ:imﬁmﬁ"&;‘:ﬁ;ﬁfxf e omta inthe  compies d'explaitation et les calsses de retraite des sociétes de la Couronne et des ageaces d gouserement fedéral En fait,
corporations and government AgEnCics * Ta d des comptes du g [ canadien donnée dans es tableaux de la Revue est généralement mois

Review tables is generally brouder. limitative
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‘\:i_::\gaf\mm ((3;:\‘::“ d?mmg: “mdem:!:yxu'k en dollars canadiens C\m?«: ;‘f;::ei:‘nn: ;3:‘?(\:‘“‘:[ w:le iil:\rl‘l‘::\“cu’::\lgfil?:: te:(::‘i:lma;;:l:: comptes du gouvernement) ::x:rl;er lefi ’
B T e T b, o et Mok et Gt et S
Ll inCanadian  Augmentation des titres en dollars - = - - ou mois ash balances (at the Bank of Canada, chartered b ] banioess - mun e Cfef .Epms en dollars canadle’nst. Par.conlrc. s'il possede un volume
mdnr‘ehr:: dollar cash = “m;mmpds p '?;‘;.'f“?,'e?.l‘?jm %t;nc‘:mxm :rlclssun nﬁ‘::ame (S?:‘:\l:;‘das 11‘%::]“ b, ; , chartered banks and Quebec suffisant de dépéts, le gouvernement peut éviter d'augmenter I'encours de sa dette dans
il balar e ek q q , f;oﬁ\du Ompations ST savings banks) are reported in column 16. une proportion égale au montant de ses besoins de financement et opter pour une
:m, Eﬁ:m mﬂbh m m:mv mﬁ:mble Tm Sﬁ:ﬁm‘ mﬁmabic }:ﬁ:l Tréesor  négociables ;)::;g;:mm? The Govtfmn?enl méy raise n_et new funds from sales of securities in réduction de ses dépats. Parexemple, il se produit souvent au dernier trimestre de
rm m(:u Obligations %onds ';‘“rﬁo?-u mm ?or:;?u :\)(:::T:R?I‘: du Canada advancje of an immediate requirement and this leads to an increase inits  1'année un gonflement significatif des dépots du gouvernement. car le montant net de
Gabniliend MK ?’E”“Cg’“rm":" Can.ad_lan dol!ar cash balances. Alternatively, if cash balances are capitaux provenant de la campagne de vente d’obligations d’'épargne du Canada (en
sufficiently high, the Government may not add to its net debt plus du produit de la vente d’obligations négociables et de bons du Tresor dont le profil
s a6 0 s 09 ) an ey & A = @5 = o5 =5 0 outstanding by the full amount of its financing requirement, thereby saisonnier est moins marqué) tend i dépasser les besoins de finaneement du irimestre.
Ay & L o o e o 7 - % b - P - e :)ecfucing% itfs[cash balar:jces‘. Fo;e?amp}:e, a signifflc:m Tise in f;Sh l’L;: mh’l des autres n‘justemenls (colonne 20) est calculé par soustr.acnun: il est égal a
116 :%% 150 i 2.?;% -{é b gos 2;% 2 i e 7 = S | e alances often occurs during t iz ogn qvfanelto t fzyear as the net a différence cr?!re les besoins nets de ﬁnancf:menl en dollars canadiens ef les montants
At e 5 s 1338 B PR 2 SR % oY :3‘11‘; l_,;gg L;gg }g;g proceeds from the CSB campaign (in conjunction with the regular pr_ovcnam de diverses sources (colonnes 16 a 19). Autrement dit, les definitions que
i%(;% E ‘.‘351% zg 7& %zzz 23_2' ig 53% 1.%%3 : %224 ,5:2 ,,?1% 13%2 - izg %‘ééi gﬁ; {g;g marketable bond and bill programs which have a less pronounced ["Etat des opérations financiéres donne des opérations sur la dette et des variations de
:"75?5 P ‘2513 \:‘g;% 13,;(,92 ‘E’% 33'; 34(: l;ﬂ 1.?&2% ;?_‘g 1122 379% ' zﬂg 12,?“?3 122(5) gjggg }g;g seasonal pattern) tend to exceed the financing requirements for that Iencaisse ou des dépéts ne sont pas identiques a celles du Tableau 2. Ces différences
S a8 %‘3}& z.}‘a 18 s L6 el e 1 267 999 31096 1,933 6,028 | 1978 quarter. s’expliquent du fait qu‘au Tableau 2 : 1) les variations des titres détenus dans les
10.343 ~1,692 5,451 7.20S -1,331 710 1,088 1,251 2,339 810 73%'7 »21‘1“7‘ 3 é;% 212211 & }%f 3-5‘33 {3;3 The total of other adjustments (column 20) is residually determined comptes du gouvernement — qui, dans le contexte du Tableau 2, comprennent les
Zg‘a ‘—%7& ‘;sss‘ 1}'23 —_%3 ‘132 :ll‘;‘i 43}‘:) zlz ~151 1 1'19 —a0 705 106 _259 752 | 19771 and equals the difference between the net Canadian dollar financing entreprises du secteur public — sont exclues des chiffres de la dette. étant donné que ces
L3S e ] g ’_.‘383“ 3 s m 7 a0 ';%é ;{% e 2 ] o o requirement and the financing activity (reported in columns 16-19). engagements peuvent également étre considérés comme des avoirs; 2) la dette echue et
ey o i ¥ £ i el % = :w 64(7 134 712 2,331 3,177 v That is, the debt tranSactions and _Cha“i?es in cash balances as‘ dBﬂl-'lCd in  non encore remboursee g\! considérée comme la dette non échue lors du caleul des
218 S &5 123 -8 95 S -7 e 38 658 Si 1% 3o n.igg e the Government’s Statement of Financial Operations are 1ot identical to  variations de la dette intérieure; et 3) la définition des dépots du gouvernement est plus
2,560 ~1,841 42 269 2,681 28 16 -6 10 g 2:2? 7}1;2 3%2 ﬂ;ig \,?8? igg? 4 25!7; }l\l/ those as defined in Table 2. Differences oceur because in Table 2: 1) restrictive puisqu’elle exclut les petits dépots en devises gardes pour des transactions
L.g‘ﬁ 3‘15};: 359‘% z.&% jgg ::m ‘:g 7_2:7 744 100 ~62 38 ~165 2,088 ~740 1',183 1979 1 the changes in the security holdings of the Govemmgnt accounts, more mummesfr quelques petits dép?x'xzs s‘péciaux.
LS > 34 o -3 = i gé B ;%2 = o7 BRI =0 1427 I broadly defined here to includ.e Government entergnss_s‘. are~excluded Les derni¢res colonnes dl.l cdte droit du T:{bl‘?au 2 fm_:missem d’autres :
ol o gl e o E 4 W 5(:2 227 335 - 128 -12 2,059 482 2,529 v fr'om the debt figures as these intra-governmental habll'l:;m can a‘l;o be rcn\‘cxgncmenfs sur les v urmuon§ des ;?onc_tcuxlles de titres. Elles montrent, crn effet. :
4‘.&2 {m 1‘%(;2 “7793“ s 5(57‘3 \3% 4 W5 _%73 *1122 :235% —3375 : %g}) 12373% ) .’23% Iz'gg(l) 1980 h viewed as intra-governmental assets; ?) matured anc'i sti Vou!st:m xﬁg !u\ variations que les avoirs en titres nc;oc‘ah!es de la B@que du Canada, des bangues
2.276 ~2.206 9. 1,901 1,234 401 o ‘3‘}3 &sg% e »3%% e i 7 2082 015 1237 1 debt is included with unmatured debt in the calculation of changes i 2 charte et du public enregistrent par suite de I"achat de fitres du gnuvcmcn’:cm au
& e s i g e i i 24 72[-2 [ ; :2: 1,897 1,234 3,585 v domestic debt; and 3) the definition of cash balan'ces is narrower, since moment de leur §n1nxs1.»n ou d'(.)pcr;xlmns effectuées sur le marche sccond'mm. Par
1.564 S 54 B0 -4 3 = ' Sag: ~42%0 36008 MO it excludes typically small foreign currency working balances and a few c,\:mp[lc. les \'2;1’1;![101’!:;}1{5 .’:\;})H‘\‘ de la l?m;qr:c ::JdC;r:z::;a c::::,:d:u::;::j :’:du
“M " 5 i e = 81 487 1,305 —289 " = : n]in()l' 1al SitS~ obligal jons (colonnes =1 a = sont }_‘L‘"Cfﬂ emel iC nees pd aug ane
\}m : ;Té \.ﬁ% \\:é%s ::7;%‘% iy ﬁ% ‘:é% _.323 _“33}‘, _%g‘; ¥ ‘%z _z%% “ ‘}g:% ZE% j%z ; 33% it E: Additsizizlldindfzfx(;ation may be garnered about changes in holdings of passif de la Banque, tout particulierement du montant des billets de banque en
2:} :3‘32 169‘95 89; —_\(;15 %3, ;o& i%“ e ‘2‘2‘% ——l%; ;?B-L ig,"la 2;8 f%g? :133 f‘ the securities issued from the far right columns of Table 2. One can circulation et du montant des depots des banques i charte. Toutefois, les ﬂu::l@vons a
7131 10 e o = ~los o 2 -353 % 5 s ot o @3 o & follow shifts in the marketable debt holdings among the Bank (_)f court terme des avoirs de la Banque sont dclcrmi‘nécs non seulement par !a pan'lclp:ﬂmn
\;g.', s 222“, B ‘;573 242 —y%g F{’i g _gg 2 Aggg’ 591463 113 1,117 (6} Canada, the chartered banks and the general public that result from the de cette dernidre aux nouvelles émissions, mais également parses opérations d’open
—am n 260 R : ol 2] 373 2 JIAL L HS =200 -324 -487 1 127‘: li;;g Ll B distribution of net new issues and from trading in the secondary market.  market.
vl‘;’: -~ \.Vt;):s ;«% \1%1 :—%% —.ég! Egi%% gg% jsézs %25% :gog -%’3%7‘5 fﬁé (»,gz :%g 32‘; 1981 JI- For instance, changes in the Bank of Canada’s holdings of treasury bills
e = = 781 1,086 ~442 1,425 M

Les variations des avoirs des banques & charte
and bonds (columns 21-23) are broadly determined by the growth in its

liabilities, particularly Bank of Canada notes in circulation and the
chartered banks' reserve deposits at the Bank of Canada. However,
short-term fluctuations in the Bank's holdings re

en bons du Trésor et en obligations
(colonnes 24  26) sont fonction de facteurs e

Is que leurs besoins en liguidités, les
divers choix qui s'offrent

4 ces institutions dans la gestion de leur actif ou de leur
Ja croissance globale du systeme bancaire, et, d
ces variations sont liées aux normes rc.

passif.
flect not only the

ans le cas des bons du Tresor,
gissant les reserves secondaires, La categonie
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Millions of dollars  En millions de dollars
char Seasonally adjusted at annual rates Données désonnalisées, chiffres annuels
. st ” an
Bank’s participation in new issues but also its open market operations. «public» comprend toute une varieté ¢'agents economiques tels que les sociétés de q;:‘ﬂ:cr Revenues Recettes Expenditures Dépenses Sl
T 1 (7 1 1l & 1Ate ‘ag ol L oa1Q Q > ks ice s
Changes in chartered bank holdings of bills and bonds (columns 24-26)  fiducie, les courtiers en valeurs mobileres, les sociétés d assurance, les caisses de ou Direct taxes on: Indire Investment Capital Total Currentand ~ Transfers  Transfers Interest  Subsidies Capital  Total E’,ﬁ:‘,‘u.’.
- & S . . . = s . s P sils ST S r s trimestre Impots directs: faxes  income consumption Total capital 10 persor o incial ic S istance St (—
reflect such considerations as liquidity needs, alternative asset and retraite, les entreprises non financieres, les administrations provinciales et municipales s Imps  Revenus lowans ¥ :x‘;:ndlms il et i e :::ims Sub- S
PIRTES : : ; S : e ! . ” e 2 P Corporat Non- indi ision: oods sidery et s i s
liability management options, the over-all growth in the banking system  ainsi que les particuliers. Les variatiors des titres du gouvernement canadien que L A e L ;‘,.’m.,..,,.‘ :ﬁ; : s ™ Traosferts  Transferts IS: ﬂenede nquipe
and. in the case of treasury bills, secondary reserve requirements. The détiennent ces groupes (colonnes 27 #30) sont donc le résultat d'un trés grand nombre cullers e ;:'f:pr;"{;-‘hn tl:upmmmmm e R ‘-uudmms publique ment
“general public’ category includes a wide variety of groups such as trust  de décisions prises au sujet de 1'épargre, des placements et des dépenses a la lumiere ipes Zn:;;:- £ zmwms
companies, investment dealers, insurance companies, pension funds, des attentes concernant I'évolution du taux de rendement des titres du gouvernement emrepri:znjswi gspm«:;m residents
A g ’ E 3 commercial immobili-
non-financial corporations, provineial and municipal governments and canadien par rapport 2 celui d’autres titres comparables. publiques sations
individuals. Therefore, shifts in their holdings of Government of D40297 D40331  D40350 D40356 D40374 Da0IRi
5 = : g d e +D40313  D40303 D40307 D403  D40318 D40338 +D40338 +D40395  +D41972  +D40375  D40370 D40363 D40366  +DAONS DanasT
Canada securities (columns 27-30) will be a composite of atremendous  Trésorerie du gouvernement canadien sur la base de la comptabilite
i . : . . : 1960 308 79 2.1 336 Hi 6,517 2,654 994 753 283 6.746 -6
number of decisions concerning savings, investment and spending, nationale 1961 Pl 1395 1s zif 282 n GIzge L5 g e L e
= . . . . 2 & 1 L4 g 5 . » =
made in the light of their varying expectations of rates of retun on Les statistiques des ¢ es nation: is bliées par Statistique Canad nt 1963 9% i 127 2.4 471 132 7.323 2,853 2 1,169 935 55 74 7,609 -286
w0 : e s statistiques des comptes nationaux, qui sont publices par tatistique Canada, SO 1964 . 575 140 EX 52 139 8.355 2959 3 1.252 995 379 89 £.010 345
Government of Canada securities relative to competing instruments. N . o~ i : 1965 %5%; 852 167 3024 545 151 9.095 31180 2; 1,431 1,052 n 86 8551 542
reproduites telles quelles a la premiere page du Tableau 2 pour faciliter le travail des 1558 3233 0% 304 35 532 167 9,984 3,697 f 1664 1,151 500 &2 9753 231
Ny : 2 35 : e 1967 41308 1758 218 3 738 179 10,906 4026 5 11992 1,235 519 73 10/9% e
chercheurs, les numéros de colonne ont été remplacés par ceux du fichier CANSIM. 1968 51129 1107 209 e 8l 1ol 12218 S 1465 2372 L 3z B s i
a i tion: 1 , iy 3 3 1 5 k 234 4,0¢ v 213 - S 3 .72 .3 3. .
Government of Canada fiscal position: National Accounts Fondés sur les normes internationales suivies en la matiere, les comptes nationaux = 8o 22 S
: ; ) 1970 7,438 276 269 401 1279 232 I5.528 5,016 4,301 3.397 1.862 8 9 Is. 25
The National Accounts data on the first page of Table 2 are as published  replacent les recettes, les dépenses courantes et les dépenses d’investissement du o g-ggg 987 §§§ 29 i % 19736 23;% bt 358 st e 131 20
o : S A % ; ; i 2 g 3 1827 312 221809 6.800 7,323 4.807 25518 738 227 24
by Statistics Canada, and for the researcher’s convenience the relevant secteur public fédéral dans le cadre du produit national brut et de la dépense nationale o1 10.867 o1 3% 4 é,z?é n A e B A e
eeni : * 10 g g : : 3 1304 7 . : ‘ i i ;
CANSIM numbers are given in place of column numbers. The National ~ brute*. Il importe de souligner que les statistiques des comptes nationaux relatives au o 123% o o Iy 2608 91 33 e 3367 Pt 3
& > PO & . . e ! e & L 'O 7 534 9.0 3,124 5 3 2,306 A 967 R X
Accounts presentation, which is based on standard international gouvernement fédéral sont dérivées des comptes publics et obtenues au moyen d’une }332 =§9§§ I%’ga ;*513 lg-g 1 2?.2 igiﬁ ;;'(1»8{ {;3,‘? 1“1)'%72 g'gég 33% E03 2o
= yon " G - o & 2 7 i 2 3, K 413 = o = 3
definitions shows the federal Government's income, outlays and capital série d’ajustements aux recettes et aux dépenses budgétaires. L’un des principaux }Zgg %’3’:%57,3 3;832 995 12,1f 4718 776 50,076 14721 17,378 12.828 9.653  5.48 707 60.
ion i 1 i 4 2 b i 30,3 2 2,2 R ¥ 236 33,080
formation in the Gross National Product/Expenditure framework.* It is ajustements apportés aux données des comptes nationaux réside dans le fait que les SRA T 1t ;2?% bers 7 N biv) :}g-gzg g:g; ;?'ogg 7'§é«3 §‘2§§ 33%)34 n ]
: oy 3 ) ; . 2 § 2148 8 3l 9824 11,588 7,532 A S 2 %
important to recognize that the National Accounts data for the federal recettes nettes des caisses de retraite de I'Etat sont considérées comme des excédents au R 2,250 T 9 259 33536 9,976 11,916 8432 00 2572 324 37.660
Vi . s 3 - - o 1" Bs = = + > . . . s 4 £
Gq emnment are derived from the Public Accounts through a series of compte de I'Etat et non comme des opérations non budgétaires distinctes, comme c’est 1976 1 17.160 5128 492 4.3 2424 480 34236 1060 11,600 7364 42000 2360 208 S
ad)vus\mems o budg.elary revenues andle)l(pendxlurcs. One major le cas dans les comptes publics. D’autres ajustements ont été effectués également en ;ll 18928 2410 2 53 249 3% 938 % 13663 5058 55 5% i) wiis
adjustment to a National Accounts basis involves treating the net vue de concilier la situation budgétaire du gouvernement avec le cadre conceptuel des o Iv ::'::! 5}56 564 g8  3.068 36 S ke il e P bl 330
receipts of government pensior s S s nati AR s Al : } 2 528 op  3.024 348 6,008 12,108 13372 788 2 - =
= p g‘ i t pension funds as surplus funds of the comptes nationaux. Ainsi, certains postes de revenus et de dépenses (dont les plus i estn 3080 3 o 20T % i Fist 10.808 28 MR 3 et
Ve 3 - %0 . ol & 5 N ) i 123 2 36,2 2652 ¥ ¥ .52 %
PumAm:xen ral eg[han :sdseparate non-budgetary transactions as inthe  importants sont I'impét sur les revenus des sociétés, les revenus de placements et les IV | 17.880 4912 - g e he e T 3 i 4 oo s
ic Ace S - o < e = T o i 1978 1 52 5,192 2 4 A 37976 { 122 S 6224 2 172 —10,13
4 L.(')unt?. Other adaptations to makfe the budgetary position dépenses d'investissement), qui étaient enregistrés selon les principes de la T R s i o1 460 813 I 1350 11709 6,248 ;};}} 2% sz It
conform with National Accounts concepts involve: converting certain comptabilité de caisse, ont été mis sur la base de la comptabilité d’exercice Certaines v i“?‘z‘ 6,612 568 9¢ 4004 632 40,200 13,624 15,784 ‘0-3?' 7"’: ~'1ss e mm —9'588
mcome and expenditure items (most notably corporate income taxes, opérations non budgétaires, telles que les cotisations et les prestations P 493 &6 }8‘{ 135 &% 3|'IZ§§ fizlé‘:‘ llgsfgg ffégé £ 33%3 a2 e 3k
50 2 z : ; ) , § S pres § i ; . 1356 696 44] 13,648 155 \808 .3 b e %
investment income and capital spending) to an accrual from a cash dassurance-chomage (qui font respectivement partie des impots directs et des 1 g?.ggg ”gg Zﬁ %?-. 3,233 720 46,112 13,540 15.808 12,09 5568 4168 640 54820 8.708
basis; ncluding certain non-budgetary tr: i . S o : 3 3 A 2 ] 48.4 4112 16,376 8912  4.852 812 57,480  -8.984
g getary transactions such as transferts aux particuliers) ont été incorporées dans les comptes nationaux, Par contre, 1980 1 | 22,188 8,200 L2 Ht 088 ;M; 4g:§§§ 'l‘:;?‘g }9;?0‘ e a5 ] Thass
~ e - i . 22, o ans b 7 78 49, 14,916 'y G = —9'30
certains revenus et dépenses ont ét¢ exclus des données, par exemple ceux du Service jus gg.ggg ;ggg 38‘8’ %4 2;8}2 812 53712 15,360 18,592 10216  5.436 7 63016 9,304
1981 1 : y 10"|72 940 15,9 5.356 836 58,864 16,328 18,860 12,680 12,608 5,068 59 66,140 -1.276
26,144 A . i

Unemployment Insurance contributions (part of direct taxes) and
benefits z i . o ;
i nd':\;lmr: of :;ansfe;sl;o {‘))ersogs), excluding such revenues and postal qui, dans la comptabilité nationale, est considéré comme une entreprise
1tures as thos 1 1 g - B . . >
pe se of the Post Office, considered as a business commerciale, méme si les déficits sont imputés au compte des revenus de placements

*Le systeme comptable du gouvemement a fait 'objet d’unc éude approfondic dans Les comptes narionawx des revenus ¢t
catalogue 13-549E, 1975, et dans Compres des flux financiers.,

*An of the G sector ing is gi
2 % given in National Income and
xpenditure Accounts Volume 3 A Guide , Statistics Canada, Catalogue \3-549Fi,q-1,275. and in des dépenses, Vol. 3, Guide, Statistique Canada, n® de
Quarter Canada, n* de 1%—001‘ quatnieme trimestre de 1972

Financial Flow Accounts, Statistics Canada, Catalogue 13-002, Fourth
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enterprise in the National Accounts although its deficit is charged du gouvernement fédéral: ont Cgulcmclm é.lé cxclusAmu.\' les fr’ais découlant de l‘m‘hiut de determining factor in its classi!jication within the Natioval Ac_c'ounls classement dans le cadre des Comptes nationaux. Outre les recettes, les dépenses et
against federal investment income; and excluding any charges related to  biens d’équipement existants cl‘lcs o[}»crulxonsrc.hm\'cs aux rcscrvc_slct aux annulations. frar])ve)ljk, The E'xtended National Accounts pres‘em, in addition to le solde des Comptes nationaux traditionnels, qui sont illustrés dans le présent
purchases of existing capital assets oOr to reserves and write-offs. In Des ajustements ont €t¢ aussi effectués pour tenir compte des pr.ovmmns poﬂr TS the traditional National Accfounts reyenue. expenditure andvbalefr'lce dngumenr sous la rubrique «Opérations des Comptes nationaux», les Comptes

addition, adjustments are made for capital consumption allowances consommation de capital fixe*. On trouvera e annexe un CXH’Iull dela dcmle.rc. édition §hown he're under the headmg. “*National Accounts tranfachons , the nationaux augmentés présentent les éléments qui expliquent la différence entre le
and gross fixed capital formation.* For the convenience of the reader, in  des Comptes publics du Canada (vol. 1, 1979 *)SO)\lrcpmfiuu en \{uc de faciliter la items which account for the d.lfference benfleen fhe Natl_onal Accounts  solde au budglet des Comptes nationaux et la totalité des besoins financiers aux
the Appendix is reproduced a reconciliation of these two accounting tache du lecteur. L'ancienne version du Tablequ 2 présentait, o (fhlfﬂics non budget balance ar?d total Public Account§ financial requnrememg C {Ympf&s plvlthS. e A v -
concepts from the latest edition of the Public Accounts of Canada désaisonnalisés, le déficit ou Iexcédent en termes de comptabilité nationale obtenu In '979'§9~ National Accounts transactions resulted in a deficit of » En |979j§0- les Qperdiions des Com?I€§ Batronaun ont résulte en un déficit de
(Vol. 1, 1979-80). apres ces ajustements; il montrait aussi le monant net des ajustements effectués pour $9.225 million and loanslar'ld other transactlons amoumed.to a %‘)235 m.l”-l()nS: les prex§ et‘ autres opérations ont resuhx? en un besam de Uordre de
The earlier version of Table 2 presented the resulting National passer d’un systeme comptable 2 un autre. Lagouvelle version du tableau ne fait pas requirement of $1,220 million. Ul chaie S 220 miliions - Lesopamtionis change ont contribué en des besomns finaaciers de
Accounts deficit or surplus unadjusted for seasonality and reported the Stat de ces étapes du calcul. On a décidé plutotde fournir des données plus détaillees reﬂexctec'i a requnr'emem of $128 mll;l;l; ;nd.[lli'nmat:red de?l | . (l‘ :)rrdredﬁle S l~278Rm;llm'ns. et _les opemnons’dc la dette non echu‘e "f" fourni des rentrées
net adjustments between the two accounting systems. In contrast, this sur les recettes et dépenses fédérales en termesde comptabilité nationale, de présenter tfran§acnons provided a source (:jf : b : mi :9“ s pirjvl:?iléi ]y‘ Zole 5 ,'Ldt\'[l':‘ s de ,\h 87 mxll‘:jom. ’Com{ne T,Ol.c :upmavfnL 4lc‘s opérations dc- chungcfl de
explicit link is not illustrated in the new version; it was decided instead  des données annuelles corrigées des variationssaisonnicres et de faire ressortir les g"c'g“ exché;nge ;ﬂdpu';f;?a‘:fe ufn: rr‘:;:cm's:: ALglCE a dette non échue sont identiques a celles de la présentation des Compies publies
to provide more detail of federal revenues and expenditures on a tendances fondamentales des recettes et dépemnses publiques. Cette démarche est those reported in the Public Accounts p -
National Accounts basis and to show these transactions at seasonally conforme & celle qui a été suivie dans les Tabl@ux 52, 53 et 54 de la Revue, ol sont Table 1.7 Government of Canada: Extended National Accounts presentation
adjusted annual rates to remove seasonal influences and reveal the publiées les statistiques des grands agrégats dela comptabilité nationale. Tableau 1.7 Gouvernement du Canada: Présentation des Comptes nationaux augmentés
underlying trends in the Government's revenues and expenditures. This Summary statement of transactions Etat sommaire des opérations
is also consistent with Tables 52, 53 and 54 in the Review where Millions of dollars En millions de dollars
broader aggregates of the National Accounts are given. Year ended March 31 Exercice clos le 31 mars
1976 1977 1978 1979 1980
National Accounts transactions' ! Opérations des Comptes nationaux’”
*Some accounting differences do not affect the surplus or deficit, but do alter the revenue and *Centaines différences au niveau des procédures comptables ne maifient pas |'excédent ou le déficit budgetaire, mais hic“,_ Revenue'” 32,642 36,083 35,803 39,548 45.187 Recettes™
cxpenditure components. For example, the net cost of the petroleum compensation program is charged les éléments des recettes et des dépenses. A titre d'exemple, le codet du programme d’indemnisation petroliere st ""‘P“,‘_‘ Expenditure'”! ~36.560 —40.322 -45536 —49,333 -54.412 Depenses'”
10 budgetary expenditures in the Public Accounts (and net receipts would be credited to revenues), au poste des dépenses budgétaires des comptes nationaux (les receS netles seraient imputées au poste des reyenus), tandis

whereas the gross receipts and gross payments under this program are respectively recorded in indirect que les recettes et paiements bruts enrcgistres

8 ficit (—) -3,918 -4,239 —9,733 -9.7 ~9.225 g defici
dans le cadre du progdmme sont imputés au poste «Impots indirects et Surplus or deficit ( 3 85 Excedent ou deficit ()
axes and subsidies m the National Accounts subventions» des comptes nationaux

Loans and other transactions Préts et autres operations

Loans, investments and advances -2.518 —-1,976 —1,698 — 885 = 1,233 Préts, dotations en capital et avances
Cash versus accruals 1.498 643 2,478 -939 ~282 Comptabilite de caisse conlre comptabilite d'exercice
Other transactions 164 24 504 496 295 Autres operations
Net source or requirement (=) - 856 1.309 1,284 —1.328 - 1,220 Provenance ou besoin () net
APP"‘NDlx ANN“‘XL Total financial requirements (excluding foreign exchange) -4,774 ~5,548 ~8,449 11,113 -10,445 Ensemble des besoins financiers (opérations de change non comprises)
b Fe i i 0 i f o ice x - chang ac Ol = 8 -2 Yperations de change'®
: ) 5 extrac c Acc y «xte et les tableaux ants so 's des€omptes publics du Canada, Foreign exchange transactions'® 5 1,281 1,186 4,262 128 Ope
The jol]oumg is extracted from the Public Accounts of Canada, Le u‘ xte et les tableaux suivants sont tirés desComptes public Tolulgfmum:ml i e T e L Lyt i
1979-80, Volume I, Summary Report and Financial Statements. 1979-1980, Volume I, Revue et états financie8.
Unmatured debt transactions'*! 4,627 4,812 8,172 8,778 7.878 Operations de la dette non échue’™
Change in cash balance'” -152 545 909 1,927 -2,695 Variation de I'encaisse’™
1 1 H . Arati . 2 ati 5 - nati P < S e 3,052 3 .43 3.7 Encais fin d’exercice
Summary statement of transactions—extended National Etat sommaire des opérations—présa@tation des Comptes nationauX Cash balance at end of period 05 597 4506 6.433 738 neaisse en fin d’exe
X 2 X ¢l s ce L ces = - = edents exposes budgetaires et Comptes publics.
eSe < W Refe we actions’” in earlier budget speeches and i1ssues of the Public Accounts. The Appelées -opérations courantes- dans les prece P il
ACC()\“\\S pl' IO a“g“‘e“tes '-(r:mmu o .j(:r:m;:r;afjn;l.::::huc:cy with standard National Accounts terminology. These Cette différence permet de ne pas employer une expr non & la ter des
change is intended 10 BYOLS ISETR 0 istent with those released by Statistics Canada on August 29, Comptes nationaux. Ces opérations des Comptes mationaux sont conformes & cefles publices par
p . National Accounts transactions’” are consis 8 Statistiwe Canada le 29 st [950;
The National Income and Expenditure Accounts were developed as a Les Comptes nationaux des revenus et des dégnses ont été élaborés afin de fournit @ ,u]lst)l | revenue’” plus **Capital consumption allowances' as per Statisties Canada’s National Income 3 Le fotal des recettes augmente des provisions F"’:r con:‘mm":n :; it
1 i 1 i i : g > s < dépenses oA Comptes nationaux des revenus et des depenses de Statistique Canada.
4 & 3 ans ac : . revenus et de ses P £ .
basis for economic analysis of income and expenditure flows in the une méthode permettant I’analyse économiquedu flux des revenus et des depense , and Expenditure Accounts. o fommsion!" as pe Sttistcs Canada’s NationalIncome and e een courantes augmentées de la formation brute du capital soot d’aprés les Camples
economy as a whole. The concepts and definitions applied to the dans 'ensemble de I’économie. Les notions efles définitions qui s appliquent au Et;:cn;u: e':p/c\nd:::: plus **Gross cap e es revenns of des dépemses de Starkstique Cuada
1 3 5 : < s ’ LRSS : 9 Besoin de I'encaisse { ).
Government sector are consistent with those applied to other sectors secteur gouvernemental sont conformes a cellé concernant les autres secteurs et 2 E.m.\ ;:qumhmem 4;:”‘"‘““4 et payabl in foeign currencies » Variations de I deite non échue & payer en devises éfrangeres non comprises.
and follow international practices developed under the aegis of the suivent les pratigues internationales qui ont éu€laborées sous I'égide des Nations IR Diminution de l'encaisse (~ ).
United Nations. The economic nature of a transaction is the

Unies. La nature économique d’une opérationfonstitue le facteur déterminant de son
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Public Accounts and Extended National Accounts
reconciliation

While the Public Accounts and the Extended National Accounts

presentations result in the same total financial requirement figures,
differences exist in the treatment of transactions in arriving at the
budgetary surplus or deficit on a Public Accounts basis and the surplus
or deficit on an Extended National Accounts basis. These differences
are necessarily offset in the non-budgetary components of total
financial requirements.

The reconciliation of transactions according to the two systems of
accounts is set out in the tables that follow. The major factors which
give rise to the need for a reconciliation are listed below.

In the Public Accounts presentation, Post Office revenue and
expenditure are considered as budgetary transactions. In the National
Accounts presentation, the postal service is considered to be of a
business rather than governmental nature and Post Office revenue and
expenditure, as such, are not included in the National Accounts
presentation. However, the deficit or surplus of the Post Office is
treated as a component of the investment income of its ‘owner’, the

Government,

The deficits of Government business enterprises which are outside
the Government accounting entity are, for Public Accounts
presentation purposes, met through budgetary appropriations and thus
recorded as budgetary expenditure. In the National Accounts
presentation, these deficits are netted against Government investment
income.

Revenue in the Public Accounts is recorded on a cash basis. While

the major portion of National Accounts revenue is accounted for on a

cash basis, certain items such as corporate income taxes and the oil

export charge are reported on an accrual basis.
Transactions of employee pension accounts and the Unemployment
Insurance Account are treated as non-budgetary in the Public
Accounts, although the Govermnment's statutory contributions to these
accounts and interest payments on the Government’s liability to these
accounts form part of budgetary expenditure. Employer and employee
contributions to these accounts, plus any related interest income, form
part of Government revenue in the Extended National Accounts

Conciliation des Comptes publics et des Comptes nationaux
augmentes

Bien que la présentation des C
une image identique des be
modalité

omptes publics et celle des Comptes nationaux donnent
soins financiers totaux, il existe des différences quant aux
s des opérations servant a calculer I'excédent ou le déficit budgétaire dans le
cadre des Comptes publics et dans celui des Comptes nationaux augmentés. Ces

différences sont nécessairement compensées par des composantes non

budgétaires des
besoins f{inanciers totaux.

Les tableaux suivants présentent la conciliation des opérations selon les deux
systemes de comptabilisation. Les principaux facteurs qui donnent lieu a la
conciliation sont présentés ci-dessous.

Dans la présentation des Comptes publics, les recettes et les dépenses des Postes
sont considérées comme des opérations budgétaires. Dans les Comptes nationaux, on
considere que les services fournis par les Postes sont de nature commerciale plutot
que gouvernementale, de sorte que les recettes et les dépenses des Postes ne figurent
pas comme telles dans les Comptes nationaux. Toutefois, le déficit ou ['excédent des
Postes est traité comme un ¢lément de revenu de placements de son « propriétaire», le
gouvernement.

Les déficits des entreprises commerciales du gouvernement qui ne font pas partie de
I'entité comptable du gouvernement sont, aux fins de présentation des Comptes
publics, affectés a des crédits budgétaires et ainsi enregistrés comme des dépenses
budgétaires. Dans la présentation des Comptes nationaux, ces déficits sont déduits du
revenu de placements du gouvernement

Dans les Comptes publics, les recettes sont enregistrées selon la comptabilité de
caisse. Bien que les recettes des Comptes nationaux soient en grande partie
comptabilisées selon la comptabilité de caisse, certains postes, tels I'impot sur le
revenu des sociétés et les frais sur I'exportation du pétrole, sont comptabilisés selon

la comptabilité d’exercice,

Les opérations concernant les comptes de pension des employes et le Compte
d'assurance-chomage sont traitées comme des opérations non budgétaires dans les
Comptes publics, bien que les contributions statutaires du gouvernement aces
comptes et le paiement de 1'intérét sur I’obligation financiére du gouvernement
envers ces comptes fassent partie des dépenses budgétaires. Les cotisations des
employeurs et des employés a ces comptes ainsi que les revenus d’intéret connexes
font partie des recettes du gouvernement dans la présentation des Comptes nationaux
augmentes et le paiement des prestations fait partie des dépenses du gouvernement.

Dans la présentation des Comptes publics, 'achat d’immobilisations, tels que les
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presentation, and benefit payments form part of Government
expenditure.

In the Public Accounts presentation, the purchase of capital assets
such as buildings and machinery is recorded as a budgetary
expenditure in the year of acquisition. Only newly produced capital
assets and capital expenditures are included in National Accounts
expenditure. Both Government revenue and expenditure include an
allowance for the depreciation of capital assets in the latter framework
while no such provision is made in the Public Accounts presentation.
The Extended National Accounts universe includes certain

Government agencies which are not part of the Public Accounts
universe. The actual financial transactions of those agencies form part
of Extended National Accounts revenue and expenditure. Transfers

and loans to these agencies are thus not accounted for in the Extended
National Accounts presentation.

Table 1.10
Tableau 1.10

édifices et la machinerie, est comptabilisé comme une dépense budgétaire au cours de

'exercice d’acquisition. Seules les immobilisations et les dépenses de capital

nouvellement produites figurent dans les dépenses des Comptes nationaux. Les

recettes et les dépenses du gouvernement comprennent une provision pour
amortissement des immobilisations dans le cadre précédent tandis que cet
amortissement n’existe pas dans la présentation des Comptes publics.

L univers des Comptes nationaux augmentés comprend certains organismes du
gouvernement qui ne figurent pas a I'univers des Comptes publics. Les apérations
financieres réelles de ces organismes font partie des recettes et des dapenses des
Comptes nationaux augmentés. Les transferts et les préts a ces organismes ne sont
donc pas comptabilisés pour fins des Comptes nationaux.

Government of Canada: Public Accounts and Extended National Accounts reconciliation
Gouvernement du Canada: Conciliation des Comptes publics et des Comptes nationaux augmentes

Revenue Recettes
Millions of dollars En millions de dollars
Year ended March 31 Exercice clos le 31 mars
1976 1977 1978 1979 1980
Budgetary revenue—Public Accoun(s 29,956 32,635 32,866 35.216 40,054 Recettes budgetaires—Comptes publics
Deduct Moins
Post Office revenue and deficit -913 L11s 1,237 =1.27S  —L412 Recettes et deficits des Postes
Deficits of Govemnment business enterprses 179 145 200 - 199 —498 Deéficits des entreprises commerciales du gouvernement
t* -,
Excess of accruals over collections— Excedents des sommes dues sur les sommes peryues—
N Corporate income tax -696 - 196 534 102 83 Impét sur fe revenu des societés
Ol export charge - 128 ~64 33 37 76 Redevances d'exportation du pétrole
Add Plas
G ¢ on and soclal security receipts 4,008 4,701 5.045 5,481 5.593 Recettes des fonds de pension ef de w«.'nrm' sociale du gouvernement
i L p‘"é'u “lnl consumption allowances 456 515 567 626 709 Provisions pour consommation de capital
i h‘mxclllmu:uus adjustments' ! 138 -248 671 440 582 Rajustements divers'"
Total revenue—Extended National Accounts 32,642 36,083 35,803 39,548 45,187 Total des recettes—Comptes nalionaux sugmentes
otal revi n
capital assets, budgetary revenue items offset
A s eds from the sale of existing capita
I:x::l“;::j;:rl‘:rl:‘fxzxfﬁlur: imputed items and an adjustment for the treatment of revenue in the

supplementary period.

1! Ces postes comprennent les produits de vente d’immobilisations actuelies, des elements de receties
budgétaires compenses par des dépenses budgétaires. des éléments imputes ainsi go’un
rajustement des receftes de la période supplémentaire.




Table 1.11 Government of Canad
Tableau 1.11 Gouvernement du Canada:

a: Public Accounts and Extended National Accoun

ts reconciliation
Conciliation des Comptes publics et des

S 16
Comptes nationaux augmentés

Expenditure Depenses

Millions of dollars En millions de dollars

Year ended March 31

Exercice clos le 31 mars
1976 1977 1978 1979

1980
Budgetary expenditure—Public Accounts 35,419 38,845 43,155 47,442 51,534 Dépenses budgetaires-Comptes publics
Deduct Moins
Budgetary transfers to funds and agencies'” —2,902 —2,627 ~3,555 -3,291 Transferts budgetaires aux fonds et organismes'"
Post Office expenditure -913 =I1S) - =l15237 15275 -1,412 Depenses des Postes
Deficits of Govermnment business enterpnses =179 —145 -200 -199 498 Deficits des entreprises commerciales du gouvernement
Add Plus
Expenditure of funds and agencies 1.484 1,341 1,808 1,586 1,873 Dépenses des fonds et organismes
Government pension and social secunity disbursements 3,924 4,132 4915 5,434 5,242 Déboursés des fonds de pension et de sécurité sociale du gouvernement
Capital consumption allowances 456 515 567 626 709 Provisions pour consommation de capital
Miscellaneous adjustments'® -129 —624 83 -990 -603 Rajustements divers™
Total expend Extended National A t 36,560 40,322 45,536 49,333 54,412 Total des dépenses—Comptes nationaux augmentés
9 fncludes budgetary transfers to the Unemployment Insurance Account and the Western Grain Y compris des transferts budgetaires au Compte d’assurance-ch
Stabilization Plan
{3 These nems include reserves and

fis, the p for val of assets and liabilities, purchase
of existing capital assets, budgetary revenue items offset against budgetary expenditure, expenditure of
reserve accounts. imputed tems and an

omage et le plan de stabilisation
concernant le grain de I'Ouest.

2 Ces postes comprennent des reserves et des radiations, les provisio

ns pour Iévaluation de I'actif et
du passif, I'achat d"immobilisations actuelles, des élements de recettes budgétaires compenses par
for the of expend in the supp y des dép b ires, les d des comptes de reserve, des éléments imputes et un
peniod rajustement des dépenses de la période supplémentaire.
Table 1.12

Government of Canada: Public Accounts and Extended National Accounts reconciliation
Tableaun 1.12

Gouvernement du Canada: Conciliation des Comptes publics et des Comptes nationaux augmentes
Non-budgetary Opérations non budgeétaires

Millions of dollars En millions de dollars
Year ended March 31 Exercice clos le 31 mars
1976 1977 1978 1979 1980
Non-budgetary transactions—Public Accounts 689 662 1,840 1,113 1,035 Opérations non budgétaires—Comptes publics
Loans and advances 1o funds and a ?Ed:ﬂ 397 175 7 e
5 ces 1o s gencies 3 2 217 195 Prets et avances aux fonds i
S £ s et organismes
Government peé\:x:\::(d;occ:a\l:z:::\z;‘:::\‘::‘l‘: -1.756 ~2,051 =2,279 =2,241 1,741 Comptes de pension et de sécurite sociale du gouvernement
s = -
Excedent des sommes dues sur les sommes percues—
Corp(c;r‘n.l: mtom‘c‘ tax 6‘912 196 534 —-102 ~83 Impot sur le revenu des societés
Wl export charge 2 64 3 =37 ~76 R t ior
. s b 3 edevances d’exportation du pétrole
Miscellaneous adjustments'! =1.010 =355 1,084 =278 -550 Rajustements dnf::‘ LY %
Lo s ~E N s -
sans snd other transactions—Extended National Accounts 856 ~1,309 1,284 —1,328 1,220 Prets et autres opérations—Comptes nationaux augmentes
¥ These tems include adjustments for the treatment of revenue and ex
penditure in the supplementary ‘Y Ces postes cof justeme: CORNCErna eC e 5 iod
p:rr:d, (ht‘ba‘d\ustmzm ajcquwed 1o brng the financial requirements of entities included in the National ?m : 'mpl:,.m:m‘ act mjuak.‘fm.“} .“mum‘m I;S -ruﬂ;es z d‘wm'dg :'ll Pﬂ:l:r: des
ceounts Government sector mto lioe with the requirements of these entities which are met through the 5 neécessaire afin de rendre conformes les besoins financiers
Consolidated Revenue Fund, and an adj tor the pi for ation of assets and labilities

tn‘lilés comprises dans le secteur public des Comptes nationaux augmentes avec les besoins de ces
mémes entités qui sont satisfaits par I'intermediaire du Fonds du revenu consolide, et un
rajustement concernant les provisions pour I'évaluation de I'actif et du passif.
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Cover:
Great Britain: Silver Florin 1849

In the 1840s the British gave serious consideration to the idea of changing their
currency to the decimal system. In 1849 a silver florin (two shillings) was placed
in circulation with the intention that it would replace the half-crown piece (two
shillings and sixpence). The reverse of the new coin stated the value as ONE
FLORIN/ONE TENTH OF A POUND. When the florin failed to gain ascendancy over
the half-crown, the plan for producing other coins with decimal values was
dropped
The coin illustrated on the cover bears the crowned effigy of Victoria, the Latin
legend VICTORIA REGINA and the date 1849. Due to the fact that the Latin legend
omitted the phrase DEI GRATIA (by the grace of God) the coin became known as
“godless™ or “'graceless”’. Queen Victoria was greatly upset by this epithet, and
in the 1851 issue the new legend again included the familiar and popular phrase.
Although the decimal system was not adopted until 1971 in the United Kingdom
the florin was produced for circulation nearly every year until 1967.

This coin is part of the National Currency Collection, Bank of Canada.
Photography by James Zagon, Ottawa.

Subscriptions

Couverture:

Grande-Bretagne: Florin d’argent 1849

Aux environs de 1840, la Grande-Bretagne avait sérieusement envisagé d'appliquer le sys-
teme décimal a sa monnaie. C'est ainsi qu'en 1849 elle mit en circulation un florin d"argent
(deux shillings) dans I'intention de le substituer a la piece d'une demi-couronne, qui valait
2 shillings et six pence. La valeur du florin, un dixieme de livre sterling, était inscrite sur
SON revers: ONE FLORIN/ONE TENTH OF A POUND. Mais le florin ne remplaga pas la demi-
couronne, et I'idée de produire d’autres pieces décimales dut &tre abandonnée.

La piece illustrée en couverture montre I'effigie de la reine Victoria portant couronne, la
légende en latin VICTORIA REGINA et le millésime, 1849. Comme 1'expression DEI GRATIA
(par la grace de Dieu) ne figurait pas dans la légende, cette piece fut qualifiée d’ «impie» ou
de «dépravées. La reine Victoria en fut fort mécontente, et 1’expression familiere réapparut
sur les florins frappés en 1851, Bien que le systtme décimal n’ait pas été adopté en Grande-
Bretagne avant 1971, un florin d’argent fut mis en circulation presque chaque annce
jusqu'en 1967

Cette piece fait partie de la Collection nationale de monnaies, Banque du Canada.
Photographie: James Zagon, Ottawa

Canada and the United States: $10.00 per annum; $25.00 for three years. All
other countries: $12.00 per annum: $30.00 for three years.

Public Libraries, Libraries of the Government of Canada and of Canadian
provincial and municipal Governments (including Crown corporations and

agencies), Libraries of Canadian and foreign educati
the regular rate

Suhi'cr“')\ion rates include the cost of postage at third class rates in Canada and
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Record of
press releases

Communiqués .
reproduits a titre documentaire

rouvera so rupr ertains comr iques importants hlies par la
0 a sous cette rubrique certains ommuniques imporiants ublies pa
n trouve, P o

e olected other official 3 . e sanismes officiels.
Major press statements issued by the Bank of Canada and s¢ Bangue du Canada o par diras orad A

releases of related interest are published below.
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Staff studies Travaux de recherche

From time 10 time {he Bank of Canada issu La Banque du Canada publie de temps a auire des travaux de recherche et des rapports
reports dealing primarily with questions of professional interest 10 economists techniques portant sur des sujets Ires spécialisés, qui intéressent principalement les
engaged in applied research. A summary of Technical Report 27 appears below. économistes se consacrant a la recherche appliquée. Le texte qui suit donne un-apergu du
Persons wishing to receive this report may obain single copies by writing 10 Rapport technique n°27. Les intéressés peuvent e obtenir le texte intégral en adressant
the Distribution Section, Secretary’s Department, Bank of Canada, Ottawd une demande écrite a la Section de la diffusion des publications, Secrétariat, Bungur /I:u
K14 0GY. Canada, Ottawa K14 0G9 i
The views expressed in the studies are the personal views of the authors and no Les opinions exprimées dans cette é
responsibility for them should be attributed to the Bank of Canada. Studies issued  aucunement la Banque du Canada. Les travaux parus ju squ'ici ont été publies dans da
ly but they include a preface langue employée par les auteurs, mais comportent une préface dans les deux langues
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Cover:
Mexico: Gold 50 pesos, 1943

For the first time in 1921, the United States of Mexico issued 50-peso gold
coins to celebrate the country’s centennial of independence from Spain. The
coins were originally intended to be commemorative only, but they continued
1o be issued every year until 1931, and again from 1943 to 1947.

Designed by Emilio del Moral, the coin is considered one of the most
beautiful produced in this century. It features a winged Victory with the
legendary mountains Popocatépetl and Ixtaccihuatl in the background. The
1943 issue illustrated on the cover differs from all the others in that the legend
37.5 Gr. 0RO PURO replaces the usual denomination 50 pEsos above the 1821
date. On the other side of the coin is a Mexican coat of arms — an eagle
displayed, perched on a cactus holding a serpent in its beak and nghl-cln\v -
under the fegend ESTADOS UNIDOS MEXICANOS,

The coin is somewhat larger than a Canadian silver dollar and weighs 41.7
grams, of which 90 per cent is gold and 10 per cent copper. It is
National Currency Collection, Bank of Canada.
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Mexique: Piece de 50 pesos en or 1943

Clest en 1921, pour commémorer le centenaire de leur indépendance, que les Etats-Unis du
Mexique émirent, pour la premigre fois, des pieces d'or de 50 pesos. En depit de leur
destination primitive. ces pieces furent frappées chaque année jusqu'en 1931 et, de nouveau,
de 1943 2 1947

Oeuvre d'Emilio del Moral, cette pigce est tenue pour I'une des plus belles que ce siecle ait
produites. Elle est ornée d'une Victoire ailée sur fond de montagnes. les légendaires
Popocatépet et Ixtaccihuatl. L'émission de 1943, dont un exemplaire est illustré sur lapage

couverture de ce numéro, differe de toutes les émissions précédentes du fait que la coupure, 50
pesos q“! ctait

3r. et les mots ¢

Au revers sont gravées les armoiries du Mexique ~ une aigle
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Foreign currency operations of Les opérations en monnaies

Canadian chartered banks:
An overview of recent
developments

étrangeres des banques a charte
canadiennes : un coup d’ceil sur
I’évolution récente

The foreign currency business of the Canadian chartered banks
expanded rapidly over the last ten years, with rates of growth
substantially exceeding those of Canadian dollar operations. These
divergent trends became most apparent during the last half of the
1970s when foreign currency assets and liabilities grew atan annual
rate of over 25 per cent compared with about 16 1/2 per cent for the

Canadian dollar counterparts.* (See Table I.) Indeed, foreign currency

business now accounts for about 40 per cent of the chartered banks
‘otal balance sheet compared with under 30 per cent in 19?0, m?d has.
been an important factor contributing to bank earnings. With this rapid
growth, the foreign currency business of the banks has come tfs play
an increasingly important role in the functioning of the Canadian ;
financial system and as part of the complex linkages between anac
nd international financial markets.

Underlying this development have been the gfowth_ of world trade ;
and international investment, and the associated rapid de\felopmef’llzo
the eurocurrency market.** The large oil price increases % 1973' <
nd again in 197980 provided significant impetus (© faese "en'ls ;
bankg played a major part in the recycling of the surp.IuSCS (?f oll _lar 5
“Xporting countries to deficit countries. Aided by their relatvely e
Size ang experience in international business, Canadian b?nks‘have

been abje to compete effectively in these areas of internationa

hange
*Foreign ¢, 1o Canadian dollass 5o that 8 €
in u:'%'" curency series reported by the banks are translated info C

0 These

o g ments in these items .
;nxumm‘:«"r:’cvﬂlut of the Canadian dollar can by itself produce OVERERL Ly e Canadian doflar
eclipe

1s have been particularly large in the 1975-80 pert verage annual gro!
O the g OVEr 20 per ent vis-ivie the .S, dollar. Net of this .:rf;:;;‘rm %
“0ks* foreign currency assets and liabilities exceeded 21 per
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Au cours des dix dernieres années, les opérations en devises étrangéres des

charte canadiennes ont connu une expansion rapide et enregistré des taux de .
croissance beaucoup plus élevés que ceux des opérations en dollars canud:gn\. Les
tendances divergentes de ces deux catégories d"npéra!mns.nm €té particulierement
frappantes au cours de la seconde moitié des années 70, ol les avoirs et engagements
en devises étrangeres ont augmenté annuellement de plus de

%, tandis que le taux
g ks ITO 6172 G
d’accroissement des avoirs et engagements en dollars canadiens était d environ 167/
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cette pmgression rapide des operations en devises c(mng%‘rc&. les !‘Z‘mi{uk; en >LI>?;1‘
venues a jouer un role de plus en plus important Llim.\. le lfxnczummqn;tné u ;x \: ,;
financier canadien et dans les relations complexes qui existent entre le Canada et les
archés financiers etrangers
mg::lt‘:\l;?::(i:: été gr:mdemcm fayorisée par I'u:crmcscmcm du Cummun‘/c >
mondial et des investissements internationaux et par I :.\'pqnwunv "‘f”d" du marché
s ~vises. dont s'est accompagné cet accroissement == L cm.ugc du prix du
i 7 en 1979-1980, a fortement stimulé ces
serole. dabord en 1973-1974, puis en 1979-1980, ;
£ s. car Jes banques ont joué un role important dans le recyclage des capitaux
tcﬂd'ﬂﬂcc-‘j m-rd ts ;‘1)\' c‘p(wnuicurs de pétrole. Mettant & profit leur taille et leur
f:;:g:.:l:r\::s ;b;uﬁam internationales, les banques canadiennes ont pu mener une

i 3 he anciere ‘echelle
concurrence € ans e aine de |'intermédiation financiere a 1
.nce efficace dans le domaine
onc il 4

curodevises:

Thomas, du depariement

J re financieres
Jes Etudes moneldires el financiere
des & A



Table 1
Tableau [

Chartered banks: A comparison of trends in Canadian dollar and

Banques a charte: Comparaison des tendances des opérations e

foreign currency operations :
n dollars canadiens et en devises

Amount as al Average annual p

growth Percentag n
30 June 1981 Taux de croissance annuel moyen Ventilation en pourcentage
m:;“ o 1970-74 197580 1980 1970 1973 30 June
Montant au 197074 197580 1980 1970 1975 1981
30 juin 1981 30 juin
En millions 1981
de dollars
iabilities AT, 17.9 19.4 2.7 100.0 100.0 100.0 Ensemble des avoirs et des engagements
b me‘-‘"‘h\ht:szts 3\“); ;759 17.2 16.5 16.3 71.1 1.2 61.0 Avoirs en dollars canadiens
Foreign currency assets 122,795 197 252 343 289 88 39.0 Avoirs en devises
of which: dont:
Depasits with banks 44,468 185 204 289 55.0 496 36.2 Dépéts dans des banques
Loans 68,716 249 294 6.5 34.1 462 56.0 Préts
Other 9.612 ~7.0 306 53 10.9 4 7.8 Autres
Canadian dollar liabilities | 187,627 169 16:4 16.7 71.4 710 59.5 Engagements en dollars canadiens
me(.@h::mq linbilities | 127,547 203 252 329 286 29.0 40.5 Ehgapeménts e divises
O Yo dont:
Dej banks 73491 362 2.5 352 3 7 7 épit .
P it e il 432 350 3t 57.6 Dépits des bangues
financial intermediation, accepting foreign currency deposits and

acquining foreign currency assets. Between the end of 1978 and the
end of 1980 the Canadian banks’ share of the broadly defined

eurocurrency market* is estimated 1o have increased by four tenths of

one percentage point 1o 4.5 per cent.
This article sets out to provide an overview

chartered banks’ foreign currency business, highlighting trends since
the mid-1970s. In the first section the focus is on the world-wide, or
global, operations of banks by type of asset and by type of liability
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30 per cent between 1975 and 1980 and now make up more than half

of foreign currency assets and more than 20 per cent of total bank
assets. By dollar amount, most of these loans are made to non-
residents and include financing for trade, project lending and
participation in other syndicated credits. In the last few years Canadian
banks have become more active in leading and managing eurocurrency
syndicates.

devises étrangeres et plus de 20 % de I'ensemble des avoirs des banques. La plus
grande partie de ces opérations de crédit est constituée par des préts & des non-
résidents. soit au titre du financement de transactions commerciales et de projets, soit
dans le cadre d’autres préts consortiaux. Au cours des dernieres années, les banques
canadiennes ont joué un role plus actif comme chefs de file et gestionnaires des
consortiums formés sur le marché des eurodevises

La deuxieme composante des avoirs en devises étrangeres est représentée par les
The second largest portion of foreign currency assets is held in the depots dans d’autres banques. Cela reflete la participation des banques canadiennes
form of deposits with other banks. This activity reflects the au marché des eurodevises, ou le processus d’intermédiation financiere donne lieua
involvement of Canadian banks in the international eurocurrency un volume important d'opérations interbancaires. De fait. ce marché a connu au
market as the process of financial intermediation in this market gives ‘
rise to a large volume of interbank transactions. Indeed, the e . des ik decant liés en grande
eurocurrency market has grown very rapidly during the past decade in  partic au recyclase des pétro-doll ‘-\\ l ‘»\umnmk g L Li‘[:;llﬁ‘{x\ Iy Cb gncaires
response 1o the rising trend of capital flows in large part associated pour la Dlur‘:'m lg(‘U\ d 1r': \r:t ‘ u = d\m-ﬁ n‘milormt i EPO'lb i les ‘
with the recycling of **petro-dollars™ as well as the expansion of banques une sourc ) AL\ .n]\mulmn\ situces & I'etranet, S0k
world trade. These interbank deposit assets, which are mostly held in ‘ i Wy

cours de la demitre décennie une expansion trés rapide imputable a 'expansion du
commerce mondial et a |

nente

pey . iquidités et un moyen d'apparier plus efficacement
banks outside Canada, provide banks with an important source of \Lk ):qnw des depats qui leur sont confiés et celle de certains actifs.
T _ ¥ -4 troisieme catégor le 5 g B
liquidity as well as an opportunil e cti i celle des ~autres» avoirs en devises étrangeres, Se COMPOsE
u? “)_l e PF:)v 2 ty to match more effectively the term principalement de titres de cacisy bk- evises € _l' i
maturity of their deposit inflows. *c HUes Qe socictes canadiennes; bien qu’ils ne totalisent a presel
& ue 1( liards de 1 A
The third category, **other” foreign currency assets, is composed j 1‘1 milliards de dollars, ces titres ont augmenté de 8 milliards au cours descing
- o = 3 crnieres années. Une ¢ S . 3 i ions
mainly of securities of Canadian corporations, and alth ne grande partie de ce antic ; 5 achats d’actions
s ough ¢ de ce montant correspond a des achats d a
to only $10 billion at present, has sh inc rounting  privilégiées & terme, qui ont servi  rempl e il
y 9 present, has shown an increase of $8 billion in st question plus | ] it servi a remplacer des préts en 1977 et en 1978 et don
; x Soee § estion plus 1. e faikls : 2 i
the !ast l:;w; years. A large part of this represents purchases of term de dollars, est oin. Une faible portion de ces «autres» avoirs, environ 1 milliard
o ares whicl e substitute f JUELS, €St constituée de pre <
predturrcds mr.:;:.hxgh were ;ubsmuud for loans in 1977 and 1978 ErSGise pod U\ \d uce de préts @ vue. Ce poste n'a pas évolué selon une tendance
and are descnl in greater detail below. ' s ¢ pendant la derniere décennie
. greater : : A small portion of **other modifice. Lec ¢ decennie, mais sa composition s'est quelque peu
assets, about $1 billion, is in the form of call loans. This category has = €5 concours financiers en doll

shown no clear trend over the decade, although its composition has
changed somewhat. U.S. dollar financing to Canadian money mnri:el
dealers has grown in recent years while call loans placed in &cw
York, which used to be a major liquid asset, have declined in

importance. This decline reflects a move to liability mana
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Non-bank deposits have also grown rapidly, which likewise reflects grande internationalisation des marchés monétaires. Ces dépots comprennent ceux
the increasingly international scope of money markets. These deposits ~ des grosses soci€tes internationales et, phénomene d’importance croissante depuis
include those of large international corporations and, of growing quelques années, les dépots des institutions monétaires officielles, en particulier .
importance in recent years, deposits of official monetary institutions celles des pays en développement. Les dépots de ces msmu.lxons' ont presque 'doublc
mainly of developing countries. Deposits from these institutions have  depuis 1978 pour atteindre 9 milliards de dollars, ce sr?t{s | mﬂA‘Jer?cc des cxcc.dem\
virtually doubled since 1978 to $8 billion reflecting oil-related pétroliers et du dynamisme accru avec lequel les autorités monétaires de certains pays
surpluses and more active management by some monetary authorities  ont géré leurs réserves de change.
of their foreign exchange reserves. A > A . davTonks B
Another indication of the importance of foreign currency financing is  du Graphique I) est un autre indice de | lmpn.)r'mn;i: du ﬁn(anc;.mle'm er;ld:,n: \MA %
' : i3 1 i i t chuté & partir de 1975 au point qu’ils presentent actue eme sokle
the banks’ net foreign currency asset position which, as shown in the  avoirs on 4 e i
bottom panel of Chgrt I, h d)r,o ped;:-narkcdly since 1975 toa point  négatif de 4.8 milliards de dollars*. Cela signifie que | ensemble des engagements €n
nel of Chart I, has ; : b lonRe o5 1 ises et que les bangues
where it is now negative b abo:,t $4.8 billion.* In other words, total  devises dépasse de ce montant-la | ens:m'hlc dn‘s avoirs en devises et que le b,i;)q es
foreign curr 1‘gb'n' )’h n'sen. more than total foreign currency ont utilisé leurs engagements en devises étrangeres pour financer Ja croissance de
ency liabilities have ; : diens
S ; . . i ion leurs avoirs en dollars canadie i
assets by this amount implying that the banks have beerf usmglfomg s 1échelle internationale, I'ampleur des opérations en devises des banques
currency liabilities to finance the growth of their Canadian dollar it Gpalementpw la proportion importante et de plus ¢n pius
assets.

Le montant net des avoirs en devises étrangeres des banques (voir partie inféricore

grande des opérations de ce type comptabilisées dans des ﬁ]ialc.f..ajeenceswcx des
succursales situées a |'étranger, méme si une partie Cs:l ct.xmpmbxhsec au siege social
ot aux succursales de ces banques au Canada. Ces fvpemuons se forTl a\'e.c }Jcs
résidents canadiens et des non-résidents. Les données relatives au lieu ou sont

The international scope of the foreign currency business of Fianadlan
banks can be seen in the fact that while part of this business 1S
fecorded on the books at head offices and branches in Canada, @ large
and growing portion is booked at their subsidiaries, agencies “‘fd
branches abroad. The customers involved in these transactions include
both residents of Canada and non-residents. This information on pla_ce
Ofbooking and residence of the client is available ona quarterly basis
for the period commencing mid-1978 and is presented in Table IL. In
addition, Chart 11 shows these groupings on the basis of? share
analysis. Since the middle of 1978 the share of total foreign Curency
ssets booked outside Canada has risen by nearly 6 percentag® oin
and that of liabilities by almost 8 percentage points: The increased

comptabilisées les transactions et a la résidence des clients sont dl’spﬂr’l‘lb)l;;sr.&ur une
base trimestrielle pour la période débutant a.u second semestre de 1978: e ;e,\'\nril :
présentées au Tableau I1. De plus, le Graphique Il montre commlcm sont up:rtu,\ es
diverses catégories d'opérations. Depuis le second semestre deAJ 978, {a gar; :S,,
avoirs en devises étrangeres comptabilisés ho'rs du Canada a c.m du pr‘uv]c o ;n; .
celle des engagements de prés de 8 %. La prescnf‘c a‘ccr.uc des b.mqu;:ng. r:d ,l m“:m
sur les marches financiers internationaux est confirmee ‘cg'alAc{ncr(x‘l' p:n(j d‘ll)l:mgn
;ela[ive des opér:llions avec les non-résidents comp(uhlh.\‘ces au Canada et a

i i I'étranger- i i pmptabilisées hors
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“/:liienls booked both inside and outside Canada. idents booked regroupe les (ransactions avec ',c;ar::; ni i S :S I elle st effectuée Ia transaction
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iliale etrans:
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fhe foreign branch or subsidiary is located regardless of the currency
of the transaction. Most of this business is in the United States, the
United Kingdom and offshore banking areas* and largely reflects
interbank activity, although the Canadian banks also have extensive
retail operations in some parts of the United States and in certain
Caribbean countries.

Foreign currency transactions with Canadian residents
Although some transactions with Canadians are booked abroad, the
bulk is booked at head offices and branches in Canada (Table I1). It is
on this portion that more complete historical data are available and
upon which the analysis in this section is based.

Between 1975 and 1980 the annual rate of growth of the banks’
foreign currency claims on residents booked in Canada was 37 1/2 per
cent compared with an increase of 16 1/2 per cent for total Canadian
dollar assets over the same period. In contrast, resident foreign
currency liabilities booked in Canada grew at the same average annual
Tate over this period as total Canadian dollar liabilities. However, the
growth pattern of the banks’ foreign currency business with residents
4 shown in Chart 111 has been very uneven and reflects the influence
Or? number of factors, both economic and institutional in nature,
Which are discussed in more detail below-

Assets
o ?rinCipal foreign currency assets vis-a-vis residents are Joans and
J-eurities. Foreign currency loans to residents booked in Canada rose
61“9;; -'i'nnual average rate of 30 per cent over the period from 19;7:1;:[
$20 b]dnd during the first eight months ofl.his year doublei:t(;as =
tota] [l h()'n' Loans now account for appromrnatclyI three q;-l e
these ;’T'Clgn currency claims against Canadian reSldCl-]!S. c:c ;o
cunm'mms ére priced using the U.S. dollar !‘mse l'enfiu:)g ra mc: .
r“le‘i a, whlcfl generally floats about 25 basis po:_nla d o:l:ocurrency
lendin the United States. However, as is the practice If € g
i argin over the cost of ! y
s e — LIBOR. Most foreign
ber of

large portion is priced at a m
Curre London Interbank Offer Rat 3 o
8y loans are term loans which offer corporations & 1

Antiguy < {slands, Dominic2,
(x’."’[““ " Cronamas, Barbados, Bermuda, British Virgit lsllnﬂsl-“ﬁ:{'g‘ﬁ"m,.nemk /;:gmun,
Sngapo: S, Vincent, Turks and Caicos Islands, Panama: Baheils Lebanon, Hont Ll
Settleme g, - 0€F1a, Vanuaty. This listing accords with that used by the

des places bancaires off-shore*. Elles refletent I'ampleur des opérations entre
banques, méme si les banques canadiennes effectuent un grand nombre d'opérations
avec des particuliers et des petites et moyennes entreprises dans certaines régions des
Etats-Unis et dans certains pays des Caraibes.

Les opérations en devises étrangeres avec des residents canadiens
Certaines opérations avec des Canadiens sont comptabilisées a I'étranger, mais la
plupart d’entre elles figurent dans les livres des sieges sociaux et des succursales
canadiennes (Tableau II). C’est sur cette catégorie d opérations qu’on dispose des
séries statistiques les plus completes, et ¢’est sur elle que porte cette section de
I'article.

Entre 1975 et 1980, le taux annuel de croissance des créances en monnaies

étrangeres des banques (sieges Sociaux et succursales canadiennes seulement) sur les
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of term-preferred shares mainly of companies in a position to benefit
from the savings available on the tax treatment of such securities. The
federal budget in November 1978 significantly reduced the tax
advantage of these securities but allowed agreements under negotiation
to be completed under the old tax scheme. In the event, between

October and December 1978 the amount of such securities held by the
banks rose by $2 billion. Since the end of 1978, however, holdings of

securities have remained little changed while loans have continued to

rise.

Canadian residents who borrow in foreign currencies have typically
been large business enterprises that have either foreign currency assets
or cash flow to cover their liability. Consequently the use of foreign
currency credit has been closely related to the volume of exports and
to purchases of foreign-owned assets. Indeed, in the five years prior to
1981, as Chart IV indicates, the proportion of foreign currency loans
10 total short-term credit (defined to include Canadian dollar business
loans, bankers’ acceptances and cc 1al paper, and foreign
currency loans to residents) in Canada did trend upwards, a
development broadly in line with the growing importance of €Xports in

Canada’s total production of goods and services. More recently.

however, takeover activity involving the purchase by Canadia;:s of

foreign-owned assets, particularly in the energy sector, has also played
an important role in the growth of foreign currency loans. Indeed, in

the first half of 1981 about $4 billion of foreign currency lending to
residents has been estimated to be takeover financing.

* This type of
lending activity accounts for the recent sharp run up in foreign

currency loans and, as shown in Chart IV, has resulted in the marked

‘ rise in the share of foreign currency loans to total short-term

1 borrowing undertaken by Canadian residents.

Two additional types of bank claims on Canadian residents booked in

Canada are deposits with other banks and the short-term drawings by

| the Government of Canada on its medium-term U.S. doflar revolving

standby credit facility arranged with the chartered banks to replenish
1 Canada’s official foreign exchange reserves if and when required,
Government drawings at the end of August 1981 stood at y s.$1.5

billion, ©.5.$2.0 billion remaining available Deposits with banks ha
- ve

*On 29 July 1981, the Minister of Finance requested a number of >
reduce substantially the amount of their lending in which the mlé:x\lzﬁté,;f"m“” banks 1o
currency and used 1o finance takeovers. He included those takeovers financey :::‘::.:i’i;?{f.' h
ough the
Canadian dollar servicing of gpea
ey

foreign currency facilities of the banks which ultimately demand
loans )

privilégiées effectués par les banques, en particulier d*actions émises par les sociétés
qui pouvaient bénéficier du traitement fiscal octroyé a cette catégorie de titres. Le
budget fédéral de novembre 1978 limita considérablement les avantages que
presentaient ces titres au point de vue fiscal, mais les nouvelles dispositions ne
s'appliquaient pas aux accords en cours de négociation au moment du dépot du
budget. C'est ainsi que les portefeuilles d'actions & terme privilégices que détenaient
les banques se sont accrus de 2 milliards de dollars entre octobre et décembre 1978.
Depuis la fin de 1978, toutefois, le montant des avoirs en titres est resté sensiblement
le méme, alors que celui des préts a continué de s accroitre

Les résidents canadiens qui contractent des emprunts en monnaies étrangeres sont en
regle ,
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imply some foreign exchange risk to the depositor. However, some
depositors match the amount and maturity of their non-swapped
deposits with future foreign currency liabilities, eliminating the actual
exchange risk. Furthermore, other depositors cover their exchange risk
in the forward exchange market with a different financial institution.
This gives rise to what has been termed a **split swapped deposit™.
Most non-swapped deposits by value are wholesale deposits in
amounts above $100,000 and with negotiated maturities similar to
those for Canadian dollar fixed-term deposits. As can be seen from
Chart 111, non-swapped deposits make up the larger percentage of
residents’ deposits - 94 per cent at the end of 1980.

While the underlying trend of non-swapped deposits has followed the
general expansion of financial assets in Canada, movements around
this trend have been stimulated by changes in interest rate
differentials, expectations of exchange rate movements and
institutional factors. For example, the marked rise in non-swapped
deposits in 1976 can be explained in part by the large volume of net

new securities payable in foreign currencies issued by Canadian

borrowers. In many cases the borrowers placed the proceeds
temporarily into U.S. dollar deposits. Foreign pay issues rose to $7.2
billion in 1976, up from $3.8 billion the year before and above the
$4.9 billion recorded in 1977. The next surge in non-swapped deposits
in late 1977 can be linked in part to exchange rate movements as
depositors apparently sought an uncovered position to benefit from an
expected appreciation of the U.S. dollar vis-a-vis the Canadian dollar
During 1978, for example, when the Canadian dollar depreciated by
about 8 per cent against the U.S. dollar, non-swapped deposits rose by
$4 billion. :
»Thc recent sharp drop of $5 billion in non-swapped deposits booked
in Canada since late in 1980 can be linked to the change in reserve
requirements under the revised Bank Act Previously, all foreign
currency deposits were reserve free, but effective | February 1981 the
chartered banks were required to begin holding reserves equal to 3 per
cent of the foreign currency deposits of Canadian residents bookc.d[;f,
Canada. Near the end of 1980 the rates on such non-swapped deposits
which tend to follow the same general pattern as the rates on U .S e
certificates of deposit and eurodollar deposits, were adjusted
downwards by the banks to allow for the cost of holding Teserves

In contrast to the growth in non-swapped deposits Swapped dep.
S, § 08its

nécessairement de contrat de change, de sorte qu'il peut comporter certains risques de
change pour le déposant. Cependant, certains titulaires de dépots autres que des
swaps contractent des engagements en devises de méme montant et de méme
échéance, éliminant ainsi tout risque de change réel. Par ailleurs, d’autres déposants
s¢ couvrent contre les risques de change (sur le marché de change a terme) en
s'adressant 2 une autre institution financiere. Ces opérations sont souvent désignees
par I'expression «split swapped deposits», qui indique un fractionnement du swap.
La plupart des depots autres que les swaps sont de plus 100 000 dollars, et leur
échéance est negociée de la méme fagon que celle des dépots a terme fixe en dollars
canadiens. Comme on peut le voir au Graphique I11, les dépots autres que les swaps
constituent la plus grande partie des dépots des résidents, soit 94 % a la fin de 1980.
Bien que la tendance fondamentale des dépots autres que les swaps ait suivi la
progression gencrale des avoirs financiers au Canada, il s’est produit des déviations
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remained little changed from the mid-1970s to late 1979 at around
$1.5 billion and have since dropped off to almost zero. The initial
decline in October 1979 appears to have been related to a general
increase in interest rate and exchange rate volatility which created

Par contre, les dépots swaps, qui totalisaient 1,5 milliard de dollars vers le milieu de
la derniére décennie, sont demeurés relativement stables jusqu'a la fin de 1979, puis
ils ont diminué rapidement pour présenter maintenant un solde presque nul. La baisse
initiale survenue en octobre 1979 semble avoir découlé de la hausse générale des taux
opportunities for more profitable **split swap™ transactions to be put d’intérét et de la volatilité des taux de change, deux phénoménes qui ont rendu les

together. In effect some depositors were able to receive a higher rate opérations fractionnées de swap plus profitables. En effet, certains déposants ont pu

of return on foreign currency deposits by arranging a forward foreign recevoir un taux de rendement plus élevé sur leurs dépats en devises étrangéres en
exchange contract with an institution other than the bank at which the concluant un contrat de change 2 terme avec une institution autre que la bangue ou
funds were deposited. The second drop in swapped deposits in late étaient placés leurs fonds. La seconde bﬂlSSC‘ des (%épms sW ap.s‘ qui s'est echeloanse

1980 and early 1981, which coincided with the drop in non-swapped sur la fin de 1980 et le début de 1981 et a cmnc‘ic‘lc avec la bamse’bru!ulc des depdts

deposits described above, was similarly related to the imposition of autres que les swaps dont on vient Eoparien e elle-ausst causce pars |

reserve requirements on foreign currency deposits and the lower rates ["assujettissement dgs dépats en de}*xscﬁf!rungcrcs A% exjgences en matiere de

being offered because of the reserve costs. Another element behind the  réserves et par la baisse des taux d'intéret qui en est résultée. Il est possible que le

drop i i i f liquidity,

becz“:es‘:ﬁ[;ieg)f;g::;:l:{lgh:\c,f)::'z:!fh:tu;l:il:eowh:n rat::); were la chute des d:?péls swaps.. ce, aun mun‘rcnt ou lfx Iulalilné ‘dEi mut,e( ,’,.l?lifr“(Udc
volatile and general uncertainty about future rate movements led to a gé’nér:alc au su_;et‘d«j’ leur évolution future entrainaient un raccourcissement de
Shonening D e re"h‘fanfe_ dcs_def’f’m' 981, le tant total de dépots en devises étrangeres

In the first quarter of 1981 the decline in foreign currency deposits, a4 prea e mmeh‘lre s Ld m()rz JZ =n(( sa(d lL mng“’] s et au}rcu a di:minué de

both non-swapped and swapped, of Canadian residents booked in compl_ﬂb'lhsCS au CJ"ﬂf‘“ RO B r“f" e :_p Er _‘P’ re i S
d i 4.1 milliards de dollars. Toutefois. I’ensemble des dépots en devises etrangeres des

S totalled $4.1 billion. Despite this fall off, global fore.lgn . y anadiennes s'est accru de 1.4 milliards de dollars durant cette période en

S ke deposits of Canadian banks rose by sl Lo T b:""ques C nl 'Alc'ner;t dc. I'accroissement des engagements locaux comptabilisés aux

i largely as a result of the increase in local liabilities in e falsé"[f;i':‘?j;ir lTablcnu IT). Les dépots cnmplaiﬂhsés au nom des résidents dans les

Thrien States (Table ID). Resident deposits booked abroad 2t bf'am?hes Em‘:“ S I‘\' ot agences des banques canadiennes a I"étranger ont augmente de

and agencies of Canadian banks increased by S1 billion to avoid, it succursales et ag

Would appear, the reserve costs of booking deposits in Canada.

mangque de liquidité découlant du contrat de change a terme ait été une autre cause de

| milliard de dollars: il semble que les déposants désirent, depuis I'adoption des
nouvelles regles en matiere de réserves, se soustraire au coiit li¢ a la comptabilisation
des opérations au Canada

APpEN ANNEXE
DIX Sources des donnees f ; ) e
Olrceg of data J banks Les données concernant les opérations en monnaies ctrangeres des bangue _\ld charte
Ale S : 3 i ered ban 3 + snt des releves he adaires, mensuels et trimestriels que ces
“0n the foreign currency operations of Canadian chﬂﬂd vith either  canadiennes proviennent des releves hebdomadaires, mensuels ]

A€ reported on weekly, monthly and quarterly returns file

e > Ta Banagte ¢ a et au bureau de
£ Banks in institutions remettent régulierement a la B.mquj dur("mmlu uvau ‘hurg;u’; ,:,h, »
e R ) an S s o oS, Al I inistére des Finances. Un grand no ¢ des
th gd"k of Canada or the Office of the Inspector General IPinspecteur général des banques, a6 MIRSEE
e

i : in this
Cpartment of Finance. Many of the basic data series used

- ! e o A bl s la Revue: certaines, par
données utiliseées dans I"article sont extraites des tableaux de la Ru:\ :;.r’ x‘ I
dttic iew: eVer ides ici emiere f s(te annexe a pour but d’identifier ies
"€le are published regularly in the tables of the REVIEW: hofw e contre, sont publiées icilpour la premigre fois. Cette annexe 2 p i :
Som, . i here for . 4e renseionements sur les opérations en monnaies etrangeres des
-lr“e_"f the data used in the article are being P“bhsned- s sources of diverses sources de renseignements s T
Sttime, Thi WA ibe the variou 3
- This appendix is intended to descr
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information on the banks foreign currency operations, explain how
their coverage differs and show how they may be used for purposes of
analysis.

In the weekly return of selected assets and liabilities filed with the
Bank of Canada, the banks report Wednesday data only on foreign
currency loans to and deposits of Canadian residents booked at head
offices and branches in Canada, as well as their net foreign currency
assets booked globally. These series are published in the Weekly
Financial Statistics and in Tables 5 and 6 of the Review. Loans

include drawings by the Government of Canada under its standby

credit facility with Canadian banks, shown separately in Table 21.

Bank holdings of secunty issues of residents payable in foreign

currency are not reported on a weekly basis. The weekly data are the

only source on the split of deposits between swapped and non-
swapped. The weekly series on foreign currency deposits of residents
are included in the broad monetary aggregate M3 shown in Table 14.
The monthly and quarterly returns of the chartered banks are more
comprehensive allowing a breakdown of total foreign currency assets
and liabilities by type of asset or liability, by place of booking of
transactions or by the residence of their clients. Month-end foreign
currency data are collected on two separate returns filed with the
Inspector General of Banks ~ Schedule M and the monthly return of
the Geographical Distribution of Assets and Liabilities.

Schedule M provides the breakdown of foreign currency assets and
liabilities booked globally, published in Table 15. The definitions used
on Schedule M are consistent with those used in the weekly return:
however, because of some minor differences in coverage it is not
;\»\wa»ys possible to reconcile precisely the amount shown for global net
foreign currency assets on the weekly return for a month-end
Wednesday with that calculated from Schedule M.

The other source of month-end data, the geographical return, is
limited to booked-in-Canada transactions. This return is the basis for
data in Tables 16 and 17 which show foreign currency assets,
liabilities and net positions, Vis-a-vis banks and non-banks, with some
geographical detail. Table 16 reports this information for all currencies
whereas Table 17 shows only the U.S. dollar position. Two additional
points to note with respect to these tables are that claims on non-bank

residents include foreign pay secunities, and that foreign branches f
S 0
Canadian banks are treated as non-resident banks.

banques., de préciser le contenu des données et de montrer comment celles-ci peuvent
étre utilisées a des fins d'analyse

Dans le relevé des éléments de 1'actif et du passif dressé chaque semaine a
I'intention de la Banque du Canadz:

les banques communiquent les données du
mereredi relatives, d'une part, aux opérations de prét et de dépot en devises conclues
avec les résidents et comptabilisées dans des succursales canadiennes et, d’autre part,
4 la totalité de leurs avoirs nets en devises, ¢’est-a-dire sans considération du lieu de
comptabilisation des opérations. Ces données sont publiées dans le Bulletin
hebdomadaire de statistiques financieres et aux Tableaux 5 et 6 de la Revue. Les
préts comprennent, entre autres choses. les tirages effectués par le gouvernement
canadien dans le cadre de la ligne de crédit conclue avec les banques canadiennes:
ces tirages figurent dans une colonne spéciale du Tableau 21. Les portefeuilles de
ttres en monnaies ¢trangeres émis par des résidents ne sont pas déclarés chaque
semaine. Les donr

repartition des déps

s en depots swaps et autres dépats. Les statistiques
hebdomadaires des dépats

hebdomadaires sont la seule source de renseignements sur la

en devises des résidents sont comprises au Tableau 14

dans la colonne ¢
ans |z ne consac 2 2
Wk monetaire M3

Les relevés mensuels

cttnimestriels des banques a charte sont plus complets et

ation de "ensemble des avoirs et des
eirangeres par type d

offrent une ventil

engagements en monnaies
ements, par lieu de comptabilisation des
¢ residence des clients. Les données de fin de mois portant

1S en devises étrane

wvoirs ou d’engag
transactions et par lieu d s

sur les opératior

s eres sont recueillies sur deux relevés distincts

s bangues : le relevé de 1' Annexe M et le relevé
géogr

I
faphique des avoirs et des engagements.
M fournit

a I'lnspecteur général de
mensuel sur 1a répartition

Le relevé de 1" Annexe

monnaies étran la ventilation des avoirs et des engagements o

» 15¢s globalement qui est publi¢e dans le Tableau s
nuons utilisées dans I'Anne
dIre, mais 1] existe

-omptabil
la Revue. Leg dé
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. Pas toujours possible de concilier le chiffre de I'ensemble &
kel &“L\;\\:\;ixn:n“:: ;yl.urnn a partir des relevés hcbdomudaircs. des
relevé de |’ Annexe M e £ 8
La ventilation geographigue
que des opér
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autre CC 1. 6 ( uc’
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étrangeres, le Table cau 16

au 17 se limite
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One use made of the data on the Canadian banks’ foreign currency
business published in Table 16 is in the estimation of short-term
capital flows in Canada’s balance of payments. The changes in the net
foreign currency asset position vis-a-vis non-residents, reported in this
table, represent short-term capital movements which, with some
adjustments for fluctuations in the exchange rate and for accrued

interest, are an element of the capital account of the balance of
payments shown in Table 71.

ici que, dans le cadre de ces deux tableaux, les créances sur les résidents autres que
les banques comprennent les titres libellés en devises étrangeres et que les succursales
des banques canadiennes & I'étranger sont considérées comme des non-résidents

Au nombre des utilisations faites des données du Tableau 16 sur les opérations en
devises étrangeres des banques canadiennes, il convient de citer I'estimation des
mouvements de capitaux a court terme dans la balance canadienne des paiements.
Les variations de la position nette en monnaies étrangeéres par rapport aux non-

résidents, qu’'on trouve a ce tableau, correspondent aux mouvements de Capiaix

The most comprehensive source of data on the foreign currency court terme. Une fois corrigés pour tenir compte de I'intérét couru et des Huctustions
5 : L35

business of the chartered banks is the quarterly return of the des ta

x de change, ces chiffres deviennent un élément de la balance des caps
Geographical Distribution of Assets and Liabilities. These returns have (Tableau 71).
been collected since June 1978 and selected series are being shown for
the first time in Table II of this article. The quarterly return not only
provides a more detailed breakdown of foreign currency business
booked in Canada, but also records business booked at branches,
subsidiaries and agencies abroad.
The definitions of assets and liabilities in the geographical return
exclude several items that are included in assets and liabilities shown
in Schedule M. As at 31 December 1980, the differences between
these two returns amounted to about $5.3 billion on the asset side of
el sheet and somewhat e S g PR lil;b:itlis- S énumérés a I"Annexe M. Au 31 décembre 1980, les divergences entre ces deux
; j ‘ . . Aokl o Sk ’ 5,3 milliards de s a 1'actif du bilan et un peu
S:L‘rujistsizts& ;he SE chscrepanClesdare a((:)i:ie:n;n:’l::ﬂis in fransit. mle-“és mprcsenm'l'cnd[‘e'n; ”::,:f' ‘;J'i';::d(;cd;i:::‘”':‘ ;:r‘ijr:clpﬂk‘\ dlﬂércncc’: se
This lag i:) and loans to controlle. COIBOLL * For liabilities, the moins ‘dc 4,4 milliar )f .p vt kit v [ i
: em can appear as a debit or credit entry of the trouvaient aux postes del IML rét couru, : o st
Em:r dpne: cutstand B8 foreignClOEr Y d:abenlures societés controlées, des prets consentis a ces derniéres ainsi que des €
anks, issues of gold certificates and accrued interest:

La source la plus complete de données sur les opérations en devises des bangues &
charte est le relevé trimestriel de la répartition géographique des avoirs et
engagements. Ce releve existe depuis juin 1978, mais c¢’est la premiere fois que sont
publies certaines des séries qu'on trouve au Tableau Il de I'article. Le relevé
trimestriel donne non seulement une ventilation plus détaillée des avoirs et
engagements en devises cnmpmhm\c’cw‘ au Canada, mais indique aussi ceux qui T'un:

détenus dans les succursales. les filiales et les agences des banques canadiennes a

[*étranger. : : ’

Les définitions des avoirs et engagements utilisées dans la }'Cnl”;]llun géographique
excluent plusieurs catégories d’effets qui font partie des avoirs et engagements

de compensation Cette derniére catégorie appartient selon le cas a I'actif ou au
e CC CrSd J g o1 = uau
if. Du cote du passif, les principales différences se retrouvent aux postes des
deoeni : eres €mi -s hanques. des émissions de certificats-
£ S vises étrangeres émises par les banques, des CmIss
débentures en devises etrans
or et de I'intérét couru.




Economic developments in the
first half of 1981

L’evolution économique au premier
semestre de 1’année

Output advanced at a faster pace over the first two quarters of 1981
than it had on average in 1980 as the Canadian economy continued its
rcb(?und from the slowdown early last year. However, while the rise in
the implicit deflator for Gross National Expenditure (GNE) slowed
down from the rate observed in 1980, the increase in prices measured
at the consumer level tended to accelerate somewhat. In current
dollars, spending on goods and services in the first half of 1981 rose at
an annual rate of about 15 1/2 per cent from the second half of 1980,
dlmost one half again as large as the increase in GNE in 1980.

The increase in Canadian output was entirely attributable to the
strength of domestic demand, given that the volume of net exports of
200ds and services declined. Final demand was buoyed by the higher
veles housing starts and the continued robust growth of fixed capital
forméficn by business. A further impetus to growth of real GNE was a
ZF;:?T acc“m'-ﬂa‘tion of inventories as business responded (0 .rhe :

the Qe: Y lean position resulting from the inVex.nlory.decumulanon in
ec(,,\mn?vnd half of 1980. Moderating thes.e positive 1-nﬂuences gn
hUmeWth growth was a large accompanyfng rise in imports an ac &
balance ﬂlflowel- volume of exports. The impact on the: cun’etr_n ﬂch:lf
of the ofithe consequent deterioration in net e.xporls in the u'stf
trade Yyear was further aggravated by a worsening in the terms o
l(:r:t::li;:]nVironm?“‘ inflation remained ggrsisten.tly hiih. ’ns?;dx:?;zs
for energyuznze & dOmcs¥ic market conditions, hlihzﬁ:—:ieon i :
Canady'g " food comrhlbutevd substantially to a d€ it
Consume y;“_r"’"el"year inflation pcrform?mce mensuretl K:ems e
cUnlmucdr rice Index (cpr). On the cost s,de. wage setl eer L
SUStaineq ,‘0 escalate, and there was no evidence, 'm:reC.Wh[ ,Oﬁ_set .
effect op l:.re"g[he“i“g in productivity growth which mig

is development on unit labour cOSIS:

ment.

Thisoom
Sarticle
"ticle was prepared in the Research Depart

Au cours des deux premiers trimestres de 1981, la production a augmente & e aux

plus élevé que le taux moyen enregistré en 1980, pendant que se poussuivai La reparis
amoreée par |'économie canadienne apres la période de ralentissement du debus de

I'année derniere. Toutefois, bien que la progression de I'indice implicite des prix de fa
dépense nationale brute (DNB) se soit ralentie par rapport au rythme observe en 1980, Ia
hausse des prix a la consommation a eu tendance a s'accélérer quelque peu. Au premier

semestre de 1981, les dépenses nominales en biens et services se sont accrues aun
rythme annuel d’environ 15 1/2 % par rapport au second semestre de 1980, ce qui
représente pres d'une fois et demie le taux d’accroissement de la DNB pour 1980.

La progression de la production canadienne est entierement attribuable a la vigueur de

Ia demande intérieure, puisque le volume net des exportations de biens et services
diminué. La demande finale a été stimulée par I’augmentation des mises en chantier de
logements et par la croissance toujours vigoureuse des investissements fixes des
entreprises. Une autre cause de la croissance de la DNB en termes réels a €té la reprise
de I"accumulation des stocks, les entreprises ayant essayé de redresser la situation assez
age survenu au second semestre de 1980. Mais la

pietre qui avait résulté du déstock
a légere diminution du volume des exportations

forte croissance des importations et I
sont venues attenuer Pincidence bénéfique de ces facteurs sur la croissance
économique. Les répercussions que la diminution du chiffre net des exportations du
r semestre de I'année a cues sur [a balance courante ont €€ aggravees par une
oration des termes de I'échange

Je taux d'inflation est demeuré élevé. En plus de la situation du
de I'énergie et de I'alimentation a

| d’inflation calculé a I'aide de

premie
nouvelle détéri

Dans cette conjonture,
rieur, la hausse des prix intérieurs
2 faire augmenter le taux annue
). Au chapitre des coilts, les salaires ont

marché inté
arandement contribué
e des prix a la consommation (1P

Iindic
continué d ‘augmenter. tandis que rien ne laissait croire qu'un raffermissement soutenu
de la croissance de la productivite pourrait compenser I'incidence des hausses salariale

sur les cofits unitaires de main-d’oeuvre.

Cer article a €1¢ rédigé au département des Recherches




Chart 1 GNE value, price and volume: Canada - U.S.
Graphique I Valeur, prix et volume de la bap au Canada et aux Etats-Unis

Quarterly percentage change, seasonally adjusted
Taux trimestriels de variation, donnees désaisonnalisées

GNE value GNE implicit price index
DNEB en valeur

Indice implicite des prix de la DNB

DNE en volume

Quarterly rate
Taux trimestriels
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External and domestic demand
In the continuing recovery from the negative growth experienced in
the first half of 1980, GNE in volume terms rose at a 5 1/2 per cent
annual rate from its average level in the second half of 1980. Al
components of investment-business fixed capital formation, housing
and inventories—contributed to this pickup in growth. The impac; 0;
these sources of strength in the domestic economy was partly offset b
the associated substantial rise in imports and the small decline mA K
export volumes. While aggregate output in the U.S economy rose
some 5 per cent at annual rates in the first half of 1981, the associated
increases in exports to the U.S. market were offset by weakness in A
sales to the rest of the world. Furthermore, the price of Canadian
imports rose faster than the price of exports. These volume and price
movements reversed the marked strengthening in the merchanms\ 32
trade surplus that had occurred in the second half of 1980 L
The strength of domestic spending in real terms between the first half
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Chart II Domestic and foreign demand
Graphique 1T Demande intérienre et demande extérieure

Billions of constant 1971 dollars, seasonally adjusted at annual rates
Milliards de dollars de 1971, données desaisonnalisées, chiffres nnnuels
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Chart 111 Non-farm business inventory investment

Chart 1V A comparison of planned increases in business investment outlays (excluding institutions)
2 Graphique IV Evolution des faux d’accroissement prévus des dépenses d'investissement des entreprises (institutions exclues) 23
Graphigue 111 Stocks des entreprises non agricoles Public and private investment survey
Stock-sales ratio® Enguéte sur les investissements des secteurs public et privé
Ratio stocks/ventes® =
Annual percentage increase
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4% dutilisation des capacités dans I'industrie manufacturiere, energic et equipe

reduced the aggregate stock-sales ratio to well below its long-term
trend. However, sales were sufficiently strong during the first half that
the stock-sales ratio remained at a relatively low level.

Business spending on plant and equipment grew at a faster pace than
aggregate domestic demand in the first half of the year, Rising rates of
capacity utilization allied with a better profit picture sustained a
relatively high level of investment growth despite the sharply higher
cost of business financing. The Statistics Canada mid-year survey of
investment intentions also presents a quite buoyant outlook for
investment outlays in 1981 as a whole, with particular strength coming

from some energy-related projects (particularly industrial chemicals, i

refineries and pipelines) and the modernization of pulp and paper

mills. It seems likely that 1981 will mark the third consecutive year of

rapid real growth in this category of expenditures.

The sharp rise in housing starts in the first half of 1981 occurreq

despite higher mnr\»gagc rates and the slow growth in real disposable
income stemming from continuing high rates of inflation. Two sets of
factors appear to have been at work. In the first place there may have
been an element of speculative investment in the light of strong
underlying demographic demand for housing. Also, federal and
provincial government programs to encourage residential construction
particularly of rental units, may have provided some stimulus. For f
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Chart V Selected demand indicators

Graphigue V. Indicatenrs de I'évolution de la demande
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Other areas of domestic demand made smaller contributions to the
over-all changes in constant dollar spending. The Ontario sales tax
exemptions on various appliances and household furniture may have
been a further factor sustaining the growth in consumer expenditures
on durables other than cars. These expenditures and those on semi-
durables were being encouraged at the same time by strong activity in
the housing market. Cars, however, were a major exception to the
advance in consumer spending on durable goods despite various
manufacturer-dealer sales incentives. The volume of consumer outlays
on non-durables stayed roughly constant in the first half of 1981
reflecting in part a large decline in energy consumption, likely related
o higher energy prices and the relatively mild weather. Consumer
expenditures on services in real terms advanced at the same rate as in
the second half of 1980. Spending on goods and services by
governments at all levels was flat after declining 0.5 per cent in 1980.

Output, employment and productivity
Following much the same pattern as GNE in volume terms, Real
Domestic Product (Rop) continued to recover into the first half 9f
1981. Consistent with the strength in fixed investment, activity in the
construction industry increased some 13 1/2 per cent at an annual rate
In the first two quarters of 1981 and provided impetus t0 the ad\{ance
in RDP. As has been typical of the recovery phase of earlier cy.chcal
‘fPlums, manufacturing output also grew faster than total RDP 11 thfa
F,m half of the year led by strong growth in durable goods producm;
Industries. Among consumer durables, particular strength was seen in
the production of furniture and electrical goods, while among thzf
“apital goods industries, machinery, metal fabricating und' electrical :
Products industries enjoyed especially strong demand. This recovery in
Manufacturing output, even more pronounced if the energy-pro.ducmg
14 transportation equipment industries are excluded, resulted in a :
*'enificant rise in the estimated capacity utilization rat from aro:n
46 per cent in the third quarter of 1980 to almost 90 per cent 1 the
Secongd qQuarter of this year.

e growth in output since the middle of 1
?:(;:::-mng employment increas:':s, with the
Empy 'Ng an even more robust picture %har? t
xum)uymem (Labour Force Survey basis) ml i

What more rapidly than in recent years; indeec !

980 was accompanied by
Establishment Survey
he Labour Force Survey-
he service sector grew
nual growth

Certains autres secteurs de la dépense intérieure ont contribué dans des proportions
moins importantes aux variations de la dépense globale en dollars constants. Ainsi, les
exemptions de la taxe de vente accordées par le gouvernement de I'Ontario sur I"achat
d’appareils ménagers et de meubles ont sans doute contribué a soutenir la croissance
des dépenses de consommation en biens durables (automobiles exclues). La fermeté du
marché du logement a stimulé en méme temps ces dépenses de méme que les achats de
biens semi-durables. Les automobiles. cependant, ont été une exception majeure parmi
les biens de consommation durables: en dépit des avantages offerts par les

constructeurs et les concessionnaires, les ventes d’automobiles ont fléchi. Ls i

des dépenses de consommation en biens non durables est demeure & pet pues stat

cours du premier semestre de 1981, en raison notamment d’une forte diminution de la
consommation d énergie, elle-méme problablement attribuable 2 la hausse du coit déja
élevé de I'énergie et aux températures assez clementes de I'année. Les dépenses réelles
de consommation au titre des services ont progressé au méme rythme gu’au second
semestre de 1980, Les dépenses en biens et serv ices de I'ensemble des administrations

publiques ont plafonné apres avoir enregistré une baisse de 0,5 % en 1980

La production. I’'emploi et la productivite
able a celui de la DNB, le produit intérieur réel a

Affichant un profil assez sembl
L industrie de la construction a

continué de se redresser au premier semestre de 1981
fait preuve d'une vigueur comparable a celle des investissements fixes: I"activité dans
aux annuel de quelque 13 1/2 % au cours des deux
a apporté une contribution appréciable a la pro
la s'est produit au cours des phases de reprise

ce secter a augmente a un ¢

eSs10n

premiers (rimestres de 1981 et

du produit intérieur réel. Comme ce 5
cyeles antérieurs, la production manufacturiere a aussi connu au premier sc.tn-:\lrc de
l'.unnéc. grace 4 la forte expansion des industries productrices de biens durables, une
croissance plus rapide que celle du produit intérieur réel. Parmi les industries
productrices de biens de consommation dur.xhlg.x, les industries de meubles et : ‘
d’appareils ¢lectriques ont manifeste un dynamisme rcmurquubk_‘. ru@u qu.;“ dans les
industries productrices de biens d'équlpcmcm; les industries de {{hﬂu!mn fJL
machines, de produits métalliques et de produits ¢lectriques bénéficiaient d une

e particulierement fC
:‘ri::gn‘:;urillnnl:rl::m si I'on exclut le secteur engrgcuquc et l‘mduamc‘du min-:‘r:-:f de
ré une augmentation considérable du taux estimé d’utilisation des
stre de 1980 a pres de 90 %

»rte. Cette reprise de la production manufacturiére. qui est

transport, & engend r
pacités qui est passe d’environ 86 % au troisieme (rime
c4d| S. L
au deuxieme trimestre de cette annee
La croissance de la production a ¢te du ‘
hausses assez importantes du taux de l'emploi; & cet égard, I'Enquéte aupres s
ausSsSes dss

< hrosse un tableau encore plus favorable que I'Enquéte sur la population
entreprises Dross

accompagnée a partir du milieu de 1980 de




Chart V1 Labour markets

Graphique VI Marche du travail
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rate of more than 4 per cent initially exceeded that in the goods-
producing sector where employment actually declined in the second
half of 1980. In the first half of 1981, however, employment growth

in goods-producing industries escalated to an annual rate of over 5 per

active. Selon les données de la seconde enquéte, la croissance du secteur des services
s'est accélérée quelque peu par rapport aux dernieres années: en effet. son taux annuel
de croissance de 4 % dépassait a I'origine celui du secteur de production des biens, oi

le niveau de I'emploi avait en fait baissé au cours du second semestre de 1980. Au

cent. The labour force participation rate, having declined in the second  premier semestre de 1981, toutefois, la croissance de I'emploi dans les industries

and third quarters of 1980, resumed its historical upward trend. The
net effect of these countervailing factors was a steady decline in the
unemployment rate from its peak of 7.8 per cent in May and June
1980 to 7.0 per cent in April of this year, the lowest rate since June
1976. Since April, however, with more moderate employment growth
and little change in the participation rate, the trend in the unemploy-
ment rate has been essentially flat.

The regional pattern of employment and labour force growth showed
greater strength in the western areas of the country. British Columbia
registered the highest employment growth in the four quarters ending
in mid-1981, a 5 1/2 per cent rate that was strong enough to reduce the
province's unemployment rate. Though the rise in employment in the
Prairie region was second only to that in British Columbia, its eftject
on the unemployment rate was offset by an equally rapid growth in i
labour force. Ontario also showed strong employment growth and 3
consistent downward trend in the unemployment rate, partly as result
of the improved fortunes of durable-goods manufacturing. Though at a
slower rate than in other areas, employment in Quebec and the
/_\““"‘ic provinces increased at roughly the same pace as the labour X
:"'C@. leaving their unemployment rate little changed from year-earlier
cvels,

Output per worker in the non-farm sector of the economy has
“Mained essentially unchanged over the past year. EVen lhmfgh :
Pmdu“i"ily levels in the commercial non-farm sector, manutac(um\zg
' particular, diq improve significantly in the second half of 1920 asd
demang €xpanded, this growth moderated in the first h'alf of 1981 .jm
“as in any event counterbalanced by declining productivity Jevels in
Other areas of the economy. This development is at 0dds lwuh Pas; (
“Xperience ip cyclical recoveries but is consistent with evidence t nf
the recent weakness in productivity growth is primarily the result 0 ]
slruf:(ural factors a5 opgosed tojayelicel ones.* Indeed, the structurd
::lpllin productivity growth may partially explain the strong

Y¥ment growth mentioned earlier.

Ther ; sions of the puzzle”
Cangj 20t slowdown in the growth of productivity: Some P
4 Review, June 1981

: ; + .Le ralentis
S Bangue du Ca!

productrices de biens s'est élevée en taux annuel a plus de 5 %. Le taux d’activite, qui
§'était orienté 2 la baisse aux deuxiéme et troisieme trimestres de 1980, a repnis sa
tendance habituelle 2 la hausse. Il est résulté de I'action conjuguée de ces a

G une
baisse constante du taux de chomage, qui est tombé du sommet de 7.8 & attewnt &0 mai
etjuin 19804 7 % en avril de cette année, soit le taux le plus bas enregistré depuis juin
1976. Depuis avril, toutefois, Ia croissance de I'emploi s’est modéree, et le taux
d’activité est demeuré a peu pres stable de sorte que le taux tendanciel de chomage est
resté essentiellement le méme

De toutes les régions du pays, ¢'est I'Ouest qui a connu le taux e plus eleve de Ia
croissance de I'emploi et de la population active. La Colombie-Britannique a enregistre
le plus fort taux de croissance de I'emploi pour la période de quatre trimestres qui s’est
terminée au milieu de 1981, soit 5 1/2 % ce taux a été assez fort pour faire diminuer le
taux de chomage de la province. Bien que la région des Prairies ait eu, apres la
Colombie-Britannique, le taux de progression de 'emploi le plus élevé, le taux de
chomage y est resté stable a cause de I'accroissement rapide de la population active
L 'Ontario a également connu une forte croissance de I'emplor et une tendance a la
baisse continue du taux de chomage par suite, notamment, du regain d’activité des

industries productrices de biens durables. Comme dans la plupart des autres rcgnn\ du
pays, I'emploi a dugmcn(é au Québec et dans les provinces Atlantiques a peu pres au
mC:mc rythme que la population active, si bien que le taux de chomage n'a guere
changé 'pur rapport au niveau de ['année antérieure ‘

Dans le secteur non agricole, la production par travailleur est restée essentiellement la
méme pendant I'année qui vient de s'écouler. Au second semestre de 1980, Ia
productivite s'est considérablement améliorée dans le secteur commercial non agricole,

en particulier dans les industries m.mu!';zcmn.crcx a mesure que la dcmrum.lr ,

augmentait, mais cetie amélioration s'est atténuce au sous de la premiere moitie de

]9;3! et acté contrecarrée par une baisse de la productivité dans les autres secteurs de

|'économie. Ce phénomene va a "encontre de ce qui s’est passe au cmf.w des reprises

cycliques antérieures, mais il confirme le fait que le ralentissement de la umm‘.muc de

la pmduc(ivllé résulte davantage de facteurs structurels que de facteurs conjoncturels

De fait, la variation structurelle du taux d'accroissement de la productivite peut

rtiellement expliguer la forte croissance de I'emploi mentionnée précedemment
partie:

de pissance de 1a pre vité - une tentative d'explication du casse-téte Revue de la
Ia croissance de la productivité : une fentatl
ssement récent

pada, juin 1981




Chart VII Selected cost measures ;
Graphique VIE Indices des cotts de production

28

15t quarter 1978=100, unless otherwise indicated, seasonally adjusted e
1 trimestre de 1978= 100, sauf indications contraires, donnees desaisonnalisees

e Labour income
per unit of output'"
Revenu du travail par
unite produite
120
100

Corporate business income
= per unit of output !
2 : Revenus des entreprises
par unité produite

1378 1979 1980 1981

0 I lades supplementary benefits and military pay
' Corporate profits, corporate capital consumption allowances and the inventory valuation adjustment

Wage settlements excl. COLA,

average annual percentage
i increase over life of contracts
15 ﬁ A\ccords salariaux, indemnite
av le vie chere exclue:
;i o vl
4 7

taux moyen d’augmentation
annuelle sur la durée des contrats

AR

SRS

E:

Average weekly earnings,
percentage increase

4 quarters ending :
Faux moyen d’augmentation
sins hebdomadaires,
periodes de 4 trimestres

1981

des militaires

du capital des sociétés et

Costs and prices
The deceleration in the increase in unit labour costs in the total non-
farm economy that began in mid-1980 continued into early 1981,
though by the second quarter there were again signs of acceleration
That labour markets were indeed coming under incrcas‘mg pressures
was also indicated by the significant advance in the size of wage
settlements (both with and without cost of living adjustments) in the
four quarters ending mid-1981. In addition, the size of labour’s wage
demands was influenced by the rise in consumer prices. The L‘urrcn\l
level of increases in wage contracts is the highest since the 1974-76
period, though it remained below the peak levels of that period
In late 1980 the slowing rate of increase in unit labour costs held out
the possibility of some moderation of inflation in 1981, as did
developments in world commodity markets. High interest rates, a
reduction in political tensions and generally weak markets produced a
substantial downward correction in world commodity prices towards
the end of last year, and to this was added the later emergence of over-
supply in the international oil market. While the Industry Selling Price
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Index in Canada initially moved down in sympathy with these
international developments, by most other measures Canadian inflation
did not decelerate. Domestic food and energy prices, which had begun
to rise markedly in the latter part of 1980, continued to exert strong
upward pressure through the first half of 1981, and by spring the
inflationary effects of the earlier decline in the U.S. currency value of
the Canadian dollar also began to be felt.

While the year-over-year rise in the GNE deflator slowed through

1980 and early 1981 in part under the influence of more slowly rising
export prices, inflation measured by both the Final Domestic Demand
deflator and the cpr increased. * Indeed, by the latter measure, the rate
ofinflation has been rising steadily through the last year with its year-
Over-year increase attaining 13 per cent in July, the highest since

* The main differences between the GNE deflator and the other two measures cited stem from the
freatment of export and import prices. The GNE deflator is influenced by movements in export
Prices but is not directly affected by changes in import prices. The other two measures do reflect
Mmovements of import prices but not of export prices (except to the extent that exportables enter
1Nt the basket of d dities). Finally, the cpi measure of inflation

differs from the GNE and Final Domestic Demand deflators in thal the CPi uses base period weights

Where the other measures use current period weights.

dans un premier temps 4 la baisse au Canada, i la faveur de cette évolution des marche
Internationauy, la plupart des autres baromeétres n’ont pas indiqué de recul du taux
d'inflation au pays. Les prix intérieurs de 'alimentation et des produits enc

zetiques,
qui avaient commencé a grimper durant les derniers mois de 1980, ont continué a

exercer de fortes pressions 4 la hausse tout au long du premier semestre de 1981, e, &
la fin du printemps, les effets inflationnistes de la baisse du cours di dollar cangdic n
par rapport au dollar américain commencaient 4 se faire sentir

Alors que I'augmentation enregistrée par I'indice implicite, d’une annee
des prix de Ia DNB s est ralentie jusqu’a la fin de 1980 et au début de 198} sou

4

Finfluence d'une décélération des prix a ['exportation, I'indice implicite de I demmunde
intérieure finale et I'indice des prix a la consommation (1PC) indiguaient une

aggravation de 'inflation

En fait, le taux d'inflation calculé a partir de I'1PC a grimpé
de fagon constante au cours de I'année écoulée et il a atteint 13 % en juillet 1981 par
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Chant IX

Selected price measures: Internationally traded goods ; ;
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taxes from a unit to an ad valorem tax, the final effect has been to provin t reauctions de la production albertaine. Par ailleurs, plusieurs
§ ] ) ; = ) vinces ont renonc 1 métho - ; - Tl
raise gasoline prices in many provinces to a level that is now le carburant diese] £ l nethode des droits d importation spécifiques sur I'essence et
approximately 85 per cent of the price ¢ ed ** 3 ahicdiese ur adopter la fo il .. 5
; JP g )' Fpnd ent of the price charged **at the pump’’ in the Prix de I'essence. qu dopter la formule ad valorem: cela a de nouveau fait montel le
4 nited States.* Food was a ant ¢ O =SS quiTeprésent sure A
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L LS 3 3 alentisseme e L AU deuxieme trimestre, i€
Bad wealh.cr has recently affected fruit and vegetable Crops and some semble f»‘ ent de la hausse deg prix de | i :
strengthening in red meat prices appears likely. Over-all, T

: v diee des prix a la consommation, mais 1
cedat steadily rising rates through the last few quarters a5 higher  I'indice des prix a 1a con

1e - elaIres, y
Wterest g ise in the particulier pour les proprie 3
oir étre d cpp Strates for mortgages have directly contributed to the ris
TElre de courte durge while onl

croissement du cout du logement, en
eme

] dimentation a causé un certain répit, qui

food accounted for over 40 per cent of the cpr increase in :;:rfg:u:nd ont.compromis ces dernjers en effet

les mauvaises conditions météorologiques

1t contribué. Au cours des derniers
quarters ending in mid-1981, but the rising price of shelter, especially
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Record of
press releases

Communiqués
reproduits a titre documentaire

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

Department of Finance Canada
29 July 1981

Deputy Prime Minister and Finance Minister Allan J. MacEachen announced
fo lh?“ he has requested a number of the larger Canadian banks to reduce
subsmghally the amount of their lending in which the proceeds are converted
to foreign currency and used to finance takeovers. He included those takeovers
ﬁnanceq originally through the foreign currency facilities of the banks which
also ultimately demand Canadian dollar servicing of these loans.

These types of transactions have contributed to the recent downward pressure
an lh? exchange value of the Canadian dollar. This threatens to aggravate the
inflationary situation to which Canadians are already subject, and to add to the
Ui)Wa;d pressures on the level of short-term interest rates in Canada.

. qlSCussing the various aspects of this takeover activity, the Mmls!elj g
Specifically exempted those loans that serve the objectives of Canadianization
ft;nbomcd in the National Energy Program which remain a central element in
Cae goYer.“m?m'S policies. He noted, however, that the process of %
thcnafdlamza“o" was proceeding rapidly and some slowing of this pace wouls
em“;, ore be quite consistent with the energy policies of the government. He
C4 p as1zed as well that the government had no intention of extending the

dianization aspects of energy policy to other sectors of the economy.

B:nlr(e]cem.weeks the level of takeover activity of all types has bg:n ve\x;‘yh h:)gfh
the a5 ending to finance such transactions has com_rlbuted to rapid gro o

th S€ts of the banking system, despite the policies of restraint being s:
Uinee Ba"!‘ of Canada. The Minister expressed concern that this wnj (:;ﬂsmg
rap]dCessamy to the upward pressures on interest rates. He also not:i e

anad’é?'")Wlh was putting downward pressure on the capual-ass;: ra eor
finap, H1an banks, and expressed concern that if recent rates of t cu!\lrl

anai "8 Were to continue the amount of bank credit available to other dns
v ::]h;n borrowers, including lending to support more producu;: inve:
C""S(ranin:l:j)d medium-sized Canadian businesses, might have t0
lhl;ht ;fw'ml'sm recognized that Canadian firms could circumve;\ol [l;;n rcg:::; ‘of

e th Nadian banks by borrowing for takeover pu;lioms(:so ‘t;r;n;mvity e
‘ilkl: 4

refore addressed hi ! -

: is request that the pace © ank ‘ e
adian industry gcncralg’. as well as to foreign banks that might co!
£ 0n such business.

On trouvera sous cette rubrique certains communiqués importants publiés par la
Bangue du Canada ou par d' autres organismes officiels

Ministere des Finances Canada

le 29 juillet 1981

Le Vice-premier ministre et ministre des Finances, Allan J. MacEachen, a annoncé aujourd'hui
qu'il a demandé a up certain nombre des grandes banques canadiennes de réduire
considérablement le montant des préts consentis dont le produit est converti en devises
étrangéres et utilisé pour financer des prises de contrale. Il a ajouté & ce nombre les prises de
controle financées, a I'origine, par le biais des services de change bancaires qui exigent
éventuellement un remboursement en devises canadiennes

Selon le ministre, ces transactions ont contribué a la récente pression a la baisse de la valeur

ce qui menace d'aggraver la situation inflationniste &

du dollar canadien sur les marché
ur le niveau des

laquelle les Canadiens font déja fac
taux d'intérét a court terme au Canada
Commentant les divers aspects de cette activite de prise de controle, Ie ministre
specifiquement exempte les préts servant les objectifs de canadianisation du Programme
énergetique national, qui demeurent un important €lément de la politique du gouvernement. 11
1 toutefois remarqué que le processus de canadianisation procédait rapidement et qu'une
étique gouvernementale. Il a

et d’accentuer les pressions i la hausse

décélération de cette activité serait conforme & la politique éne
également insisté sur le fait que le gouvernement n'avait aucune intention d'étendre I'aspect de
canadianisation de la politique énergétique aux autres secteurs de I'économie.

Les prises de controle de tous genres ont accuse un niveau élevé au cours des derniéres
s, Les préts bancaires consentis a ces fins ont contribué & la croissance rapide des acufs
malgre la politique de restreinte pratiquee par la Banque du Canada
ait des pressions 2 la hausse indues sur les taux d'intéret. Il

semaine:
du systeme bancaire, et ce
Le ministre @ ajoute que cela exerg
nt fait remarquer que cette croissance rapide faisait diminuer le ratio capital-actifs
si ce volume de financement de prises de controle devait se
ble aux autres emprunteurs canadiens, notamment pour

yductifs des entreprises canadiennes petiles et moyennes,

a égaleme!
des banques canadiennes et que,
maintenir, le crédit bancaire disponi
soutenir des investissements plus pre
pourrait devoir étre contend. = 0, ;

Le ministre a reconnu que les firmes canadiennes pourraient circonvenir la requéte qu'il a
faite aupres des banques canadiet nes en empruntant des banques étrangeres pour financer l5rs
prises de controle, Il a donc adresse \n’dcmnndc visant une réduction des activités de prises de
controle, a I'industrie canadienne en général, de méme quaux banques étrangéres que pourTait
genre d'activite

intéresser ce
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Cover:
Lower Canada Habitant Penny, 1837

During the first half of the 19th century there was a chronic shortage of small
coins in Lower Canada. In 1835, following a government decision to remove all
the lightweight pieces from circulation, the shortage became acute. No official
coins were issued, but the Bank of Montreal, the Quebec Bank, the City Bank
and La Banque du Peuple were given authority to issue penny and halfpenny
tokens of a weight similar to that of British copper coins.

The obverse of these tokens portrays the standing figure of a habitant in winter
dress, with his tuque, frock overcoat of homespun with hood, moccasins, sash
and whip. It was thought that the figure resembled Louis-Joseph Papineau, a
leader of the Rebellion of 1837, and the tokens became known as ‘Papineaus’.
The reverse depicts the arms of the City of Montreal, with the name of the

issuing bank on the ribbon, the date 1837 below and the words BANK TOKEN ONE

PENNY . The habitant design was subsequently revived on tokens issued by the

Quebec Bank in 1852, and for several decades bank tokens made up a large part
of the small coins in circulation.

The token illustrated, about the size of a silver dollar, is part of the National
Currency Collectiom.

Photography by James Zagon.

Couverture:
Penny de I’habitant du Bas-Canada, 1837

Au cours de la premiere moitié du XIX® siécle, le Bas-Canada souffrait d'une pénurie chronique
de petite monnaie, En 1835, apres que le gouvernement eut décidé de retirer de la circulation
toutes les picces | es, la situation devint critique. Pour y remédier, la Bank of Montreal, la
Quebec Bank , 1a( et la Bangue du Peuple furent autorisées a frapper des jetons d'unet
d’un demi-penny d'un poids identique a celui des pieces britanniques en cuivre.

A 'avers de ces jetons est représenté, debout, un habitant portant son accoutrement d’hiver -
tugue, capot d'étoffe, souliers de boeuf et ceinture fléchée — et tenant 2 la main un fouet. Comme
on pensait a I'époque qu thouette rappellait celle de Louis-Joseph Papineau, le chefdela
Rébellion de 1837 s furent baptisés « Papineaux». Le revers est orné des armoiries de la
Ville de M gurent le nom de la banque émettrice et, en dessous, le

)n BANK TOKEN ONE PENNY .. Le motif de 1"habitant fut de nouveau
Juebec Bank frappa en 1852; pendant plusieurs décennies, les jetons
e partie de la petite monnaie en circulation.

rture de ce numéro est de la taille d’un dollar en argentet
monnaies
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The evolution of bankers’
acceptances in Canada

by Daryl Merrett

L’évolution des acceptations
bancaires au Canada

Daryl Merrett

Bankers’ acceptances have had a relatively short history in Canada, but
they are by no means a recent phenomenon in some financial cenues. of
the world. A market in sterling bankers’ acceptances has flourished in
London for nearly 300 years, and a conscious effort was made to
develop a bankers” acceptance market in the city of New York
following the creation of the Federal Reserve System in 1913. In both
Instances the primary purpose of bankers’ acceptances has been the
financing of international trade. In Canada, bankers’ acceptances have
filled a rather different role. They were introduced in the early 1960s as
Part of the effort to develop an active domestic money rAnaJkeL f
Acceptances in Canada provide corporate borrowers wnh' an altem:nv
10 commercial paper and bank loans as a source of financing, and t ea);
complement treasury bills, short-term government bonds, FOmWCLC‘he
Paler and negotiable certificates of deposit as liquid assets 1n which t
SUplus funds of financial and non-financial corporations may be
invested on a short-term basis. Although their early develop_ment wa:
Slow, bankers’ acceptances have in recent years become an importan
tlement of the Canadian money market.*

Charactericti . ) eptances
acteristics anadian bankers’ accep
¢s of Canadia  eder from

bankers’ . it yritt
€IS’ acceptanc nditional wr
cceptance is an unco ot of money 0D a fixed

TOWer instructing a bank to pay a certain amo
h»“.um date. A specimen is shown in Figure 1-

: the due date is always chosen to be a day 01 WA
2dthe obligation is payable on that date (n0 days of grac =
The 'Nitial term to maturity may range from a few days tolue e
one year, although 30 days is most common- The face va

bo

hich the banks are open,
e are allowed)-
uch as

da in 1953
°F «The Bank of Canada 0
m:l)’lgl;" articles on various aspects of the Canadian moncy me’:::;:_‘,’ ;!rnnk qunnmL;v%";;:'
Tanueo% A further stage in the evolution of central banking 10 CRITUL fo vicw, May 1975
“ThY 1976, ' Govermment of Canada treasury bills'", Bank of CA3C L oryper 197
Corporate short-term paper market'', Ba of Canada Review:

Dapy, 25T) ment.
Y Merretcis on the staff of the Securifies Depart

Les acceptations bancaires sont des titres relativement nouvee\lut au Ca-nada, mais
apparition dans d’autres centres financiers du monde n'c_sl gu‘erc un phefmmev‘zf r;-f;m
En effet, un marché florissant d'acceptations bancaires libellées en sterling existe &
Londres depuis pres de 300 ans. Apres la création, en ll‘)IB. du Federal R«f{»n'p
System., de sérieux efforts furent déployes aux Etats-Unis pour mettre sur pied u‘n
r;larché d’acceptations bancaires 4 New York. Sur ces deux places, les ac'ceptatmns
bancaires servaient principalement au financement duvcommcr’ce lmcrna!m.nal, Au
Canada, elles ont joué un role assez différent. lmmdun}es au det?ul des années 19§0
dans le cadre de mesures v isant a créer un marché monetaire ac»'nfuu Canada, c)lfs
représentent pour les sociétés qui desirent cmprur‘ner une solunofi de femplaccm;nt au
aux préts bancaires et constituent pour les établissements

apier commercial et } S5 e
E - jers et non financiers désireux de placer a court terme "excédent de leurs avoirs
inanciers € a : P
liquides une forme de placement qui sert de complément aux bons du Trésor, aux
5 . e
g du gouvernement, au papier commercial et aux certificats de

gations & court terme - 0 i {
oplE ue les débuts du marche des acceptations aient cte lents, ces

:-at négociables. Bien g
dépat m:_v.mdb]m . ik 3 S i L
; Jnt devenus au cours des dernieres années une composante importante du
titres S¢

marché monetaire canadien

acceptations bancaires canadiennes
ar lequel I'emprunteur donne 2 une banque I'ordre
une date déterminée, qui esl

Caractéristiques des
L "acceptation bancaire est un ceritp i
; el de verser une certaine somme d'argent a *
Une formule d’acceptation est reproduite ici &

inconditionn
Sostérieure a la date d’émission du titre
E
titre d'illustration.
*échéance COrres :
4 date d'échéance ¢ I sont e, of
4 doit étre pay¢ a cette date, car aucun délai de grace o est previd L'échéance
‘affet doit etre paye L& ‘I
i ¢ entre quelques jours et une annce, mAis la plus courante est de
ation est habituellement un multiple de

pond toujours & un jour ol les banques sont ouvertes, et

|"émission peut varie : [
trente jours. La valeur nominale d’une accep
rente S ~

- pisthe
. Banque du Canada, traitent de divers aspects da
1954 - unc noavelle étape de ['histoire de la
a1 1972, et «Le marche du papier &

ien - 1 'evolution de la Bang
i :‘::‘r 1976; «Les bons du Trésor du gouvern:
septembre 1976

*Les articles
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cout ferme des SOCIELES”:
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acceptance is usually some multiple of $100,000. For technical reasons
that will shortly become apparent, the borrower (the drawer) actually
makes the acceptance payable to himself. Once he has filled in the
appropriate numbers and signed it, the chartered bank completes the bill
by acknowledging that it agrees to, that is, **accepts’" the specified

e, i N

o} =iy
Sigrature)

o pesa

ToIABL Chartared Bank

TasThorEnd

iR

1907

~—Gays attec s 2ok (withant doys of groce) FOR VALUE RECEIVED

Py 10 The crier of 1w underigned drower The sum of §___

S

. Goliams

A8C Crariared Bank
i St

~Tauthorized

AgEepIed

Wrawers sgravares

conditions. The ¢

A cceptance is then returned to the borrower who
endorses it in blank, which means that he si

bill without making it payable to any other party. In this way, the
acceptance becomes payable to the bearer, a fact that greatly enhances

£ns the reverse side of the

its liquidity or marketability

In most cases, an investment dealer handles the actual marketing of the
acceptance once it has been * stamped™ by a bank, and the horm; er b 'k
lfnmcd\a\e use of the proceeds received Acceptances trade ata d L“ -
l‘mm their face value ina manner similar to other money ’d iy
instruments such as treasury bills and ¢ i

veen the discount
value. The investment dealer himself m

ed price and the face
ta hold in inv

ol ay choose to buy the acceptance
» Orhe may sell it 10 an inve i

L e nvestor. In this case the

. Subsequently come into the Possession of other

100 000 dollars. Pour des raisons techniques qu’on ne tardera pas a comprendre,
I"emprunteur (le tireur) donne en fait a la banque 1’ordre de payer une somme d’argent
a lui-méme. Apres que le tireur a écrit le montant voulu et signé 1'effet, la banque 2
charte ajoute les éléments manquants en apposant sur le titre la mention qu’elle consent

aexccuter les instructions regues, autrement dit qu’elle les accepte. 1. acceptation est

a)

| Echéance
1

(G}

N

A ABC Banque & charte

19—

{ours de cette date (sans jours de grice) POUR VALEUR REQUE

dre du tireur soussigné lo somme de $_

Banaue & charte

Dollars.

ALCOPTE

(signature du firedr)

alors retournée a 1'emprunteur qui I"'endosse en blanc, ¢’est-a-dire qu’il appose sd
et sans désigner de bénéficiaire. Cette formalité fait de

rieur, ce qui la rend beaucoup plus liquide et en facilite
=0ciation

signature 2

I

de |

acceptation un t

g §is s oaceupe de 12
> Cas, ¢ est un courtier en valeurs mobilieres qui s’occUpe de

0CIation proprement dite de I"ace

5 ~eau de 12
ation une fois celle-ci revétue du sceal
banque, et |’

cmprunteur entre immédiatement en possession des fonds. Les
Aacceptations sont négociées selon le principe de I’escompte, comme les autres
Instruments du marchgé monctaire, les bons du Trésor et le papier u)mnlcrcial. par
exemple. En d° aucun taux d'intérét n'est stipulé sur le titre: le fc“dc
i CUr Est constitué par la différence entre le montant qu’il verse @
Pemprunteur et 1a valeu; nominale de | oit garde!

ent
autres termes :
pour investiss

effet. Le courtier intervenant peut s

: - re23 ans c¢
propre portefeuille soit la vendre & un investisseur. Dam
as, le titre devient la propriété d

d'une société ou d'up Investisseur ¢

"acceptation dans son
dernier ¢

3 4 . 4 charté.
un autre courtier, d'une banque 4 chs
tra

A ala
: - o to dohus @
1ger avant d’étre présenté, une fois éct
Succursale désignée de 1a by

ne

; + opstituer U

x anque qui 1’avait accepte. Le tireur est cense constit masy
OVis f A ¢ Cje\se .

2 %1 :‘Ufn e @ exrie banque le jour de 1'échéance ou a une date ‘dll"’”um’ll {

qu-il le fasse ¢ 2 > R

q S€ ounon, la banque est tenue dhonorer I'acceptation, Comme un bl
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the bill to have made available, on or before the due date, sufficient
funds for this payment, but the bank in any case is obligated to‘re(?e.em
the acceptance. An accepted bill is a direct and unconditional liability of
the chartered bank* and because of this, banks normally accept bills
only from firms that have an established line of credit with them. ‘

Borrowers are charged by banks for the services provided in stamping
and redeeming acceptances. Many banks offer very flexible
arangements which make it difficult to distinguish precisely the cosf
involved, but traditionally these costs have consisted of two d|§cerﬂlb1€
parts, one direct and one indirect. The direct charge is a stamping fee
that is applied at the time an acceptance is issued. It has rangeq from asd
much as 1Y, per cent per annum when acceptances wen? first lﬂUOdl{Ce
In Canada to ¥ per cent or less in recent years. The inducc? cha.rge l;
associated with the maintenance by the borrower of a slandl.ng line b
credit at the bank, for which specific requirements have varied over time
and from bank to bank.

Introduction of bankers’ acceptances in Canada
Bankers® acceptances were officially introduced in Canadfl on ‘s
11 June 1962 as part of the effort to encourage a more acl'lve r;‘:ac:
Market. Participation in the scheme was optional on the part@
chartered bank. ‘

The original guidelines were developed through extensive con:t:)lfmnon
“mong the chartered banks, the investment dealers a“q = B:;'ian
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dollars ang for Canadian customers of Canadian Banles; T > ity was 10
face vajue was set at $200,000 and the original term (© mdwvrm)l,ld be
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b Marketing of goods, wares and merchandise as def‘_n: forest,

A, Including **products of agriculture. products of the

o+ ceq, lakes and
Prodye ducts of the sea, 1aXes €%
e, ¢I8 of the quarry and mine, and pro fy the legal restrictions on
the [; and it also
ank
IK'”\‘k‘lcd

This constraint was designed to Sut_ls 1d

of Canada as to the type of assets it L.Ou.”
i

the desire of the chartered banks to 1im

acquire, h
he creation of

es and
v ceptances, BUArADICES 400,
Th der *1accePUANCEl & o rantees an
Loy & AMoupy +s balance sheet un cceptances. &
Uty o e g O1Ved is recorded on the bank sbamr‘; liability under acceP
ttery of . on the liabilitics side, and **custo!

€redit’” on the assets side

fi la Loi sur les banques
'ils sont définis dans : & i
i :J de la forét, des produits des carrieres et mines ou des produits di
des prod uits de 3
des lac
sgissant le type de e el
i -harte de limiter la creation des acceptations aux operations q
des bangues @ ¢hé
pourraient s’

étaient engage

»Au bilan des bang
redit et & 1'actif,

accepté est un engagement direct et inconditionnel de la banque a charte ™, lcsAbanqucw
n'acceptent, en général, que les effets d’entreprises ayant déja une ligne de credit
valide chez elles. o ‘ o
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acceptances to **self-liquidating transactions’’. Responsibility for
ensuring that the activities of prospective borrowers were appropriate
was left with the chartered banks.

Certain designated investment dealers were to play an essential role in
the bankers” acceptance market as regular buyers and sellers. To help
these dealers finance the inventories necessary to make an active
market, bankers’ acceptances were added to the list of collateral eligible

for purchase and resale agreements (PRA) with the Bank of Canada and

for day-to-day loans from chartered banks, with the stipulation in the
latter case that the acceptances could not have been stamped by the same
bank from which the day loan was being sought.* Finally, to give
further initial support to the market, the Bank of Canada was prepared
on occasion to buy and sell for its own account bankers’ acceptances
that had been issued for appropriate activities and had a maturity not
exceeding 90 days.**

The chartered banks were interested in the possibility that acceptances
held by them might be counted as part of their secondary reserves.
(Then, as now, eligible assets were excess primary reserves, day loans
to the designated investment dealers, and Government of Canada
treasury bills.) It was decided, however, that acceptances were not an
appropriate secondary reserve asset, and the subsequent revisions of the

Bank Act in 1967 and 1980 did not alter this status. Although from the

outset there was no restriction preventing the banks from dealing in

acceptances for their own accounts, and they could even buy and sell
acceptances bearing their own stamp so long as these transactions were

carried out through investment dealers, the banks did not become active
buyers and sellers until several years later.

The bankers’ acceptance market during the remainder of the
1960s

During the first several months after their introduction in June 1962
only a few bankers” acceptances were issued. However, activity picked
up towards the end of the year and by December the amount outstanding
*PrA are purchases by the Bank of Canada of eligi

- ;y‘ e Emmom:l;ﬂt:‘l:“ﬁnnms from designated investment dealers on
made (o the desi) dealers

within 15 days. Day loans all;

gnated Sanks, i PReLRy are callable loans

the list of cligible col 1 ) the addition of bankers' acce;
lateral included only Government of

Canada treasury bills

ed bonds 3 [eMAIning lerm to maturity of three S xd direct and
outsianding day loans and PRA cannot exceed certain limts wy?:d:;ﬁ Banmks:f'?:g::h s
**All bankers’ 7

acceptances oniginally complied with these criteria. Hor
f&mn::l? are duhcsb‘:dbem a “‘;ﬂ section, there was a mm»ye:mh:l::cn; %‘I! and
A3 lhmemm i made between acceptances that were eligible for Bank of Canada

le marché des acceptations bancaires en qualité d"acheteurs et de vendeurs réguliers.
Afin d’aider ces courtiers a financer les stocks nécessaires pour assurer le dynamisme
du marché, on ajouta les acceptations bancaires a la liste des titres qui pouvaient étre
pris en pension par la Banque du Canada et qui pouvaient servir & garantir des préts au
jour le jour des banques a charte. Cependant, une acceptation ne pouvait garantir un
pretau jour le jour octroyé par la banque méme qui s'était engagée a la payer*. Enfin,
pour encourager davantage la constitution du marché, la Banque du Canada était
disposée @ acheter et & vendre de temps a autre, pour son propre compte, des

acceptations emises pour financer les activités mentionnées ci-dessus, mais ala
condition que le terme a courir ne dépassat pas 90 jours**,

Les banques a charte souhaitaient voir considérer comme des éléments des réserves
secondaires les acceptations détenues par elles. (A ce moment-13, les réserves étaient
constituées, comme ¢’est le cas & I'heure actuelle, de ’excédent des réserves primaires.
des préts au jour le jour aux courtiers en valeurs mobilitres désignés et des bons du
Trésor du gouvernement canadien.) Mais on pensa donc que ces effets ne seraient pas

un clement appropri¢ des réserves secondaires, et les révisions de la Loi sur les bangues

effectuces en 1967 eten 1980 n’en ont pas modifié le régime. Méme si rien
N empechait, a T'origine, les banques d*acheter ou de vendre des acceptations pour levr
Propre compte et méme si ces état
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reached $9 million. During the next two and a half years the maximum
and minimum amounts outstanding were $15.6 million and
$6.4 million respectively. That these figures occurred just two weeksA
apart emphasizes the small scale of the market at this stage: the maturity
of a few existing acceptances or the issue of several new ones could
halve or double the size of the market. )

The average amount outstanding was not growing, however. This s
aresult of the chartered banks’ cautious attitude towards acceptances in
those early years. The banks wished to attract only those §0frowers that
were regarded as impeccable credit risks. But the large minimurm face
value effectively excluded smaller firms from participating in the .
market, and the high stamping fee of 1Y, per cent per annum meanl e
acceptances were not competitive with commercial paper, which larger
reputable firms could issue on their own.* d
In 1965 the stamping fee on bankers’ acceptances \.vas reduced to 4o
s per cent per annum, and the amount outstanding increased fn(;re 2
tenfold from an average of $11.6 million for the Wednesdays in Jun!
an average of $149.4 million for the Wednesdays in December
(Chart ). The increase was mirrored by an almost e.qual 'edum(:r;;n
activity in the commercial paper market, but this shift shol:x]d n;fa
dtributed solely to the reduction in stamping fees- The fal u:m
finance company in 1965 led for a time to some los$ of mver 2
¢onfidence in finance company and other commercial Papeked e
Obligations that, unlike bankers’ acceptances, Wer® not :a;uough v
Promise of a second party to honour the debt. From 196 L
there was no further growth in the bankers’ acceptance ™ mn.ces o
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Tableau I

Millions of dollars, year-end
En millions de dollars, en fin d’année

Bankers' Commercial Business Treasury

acceptances paper* loans bills

Acceptations Papler Préts anx Bons du

bancaires commercial® entreprises Tresor
1963 9 170 4,354 2,240
1964 1 206 4,929 2,140
1965 150 97 5,773 2,150
1966 170 144 6,171 2,170
1967 146 233 6,929 2,455
1968 116 354 7,589 2,825
\?eq 174 660 8,654 2,895
1970 395 902 8,900 3,625
1971 403 1,166 11,068 3,830
197 2 1011 13,461 4,160
1973 Sz 1.230 17,135 4,690
1974 ot 2.966 20,568 5,630
1975 o 3,057 23,228 6,200
1976 1 '135 3,979 28,218 7,845
1977 : 4593 31,323 10315
1978 1,166 % 34,441 13,135

5,790
1979 1,664 7,954 44,866 15,260
1980 z:z; 10,514 55,385 20,735
: Source: Divers numéros de Ia Revue de la Banque du Canada
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Graphigue 11

A comparison of business borrowing costs
Evolution de I'écart entre les couts des concours financiers aux entreprises 10

Chartered bank rate on prime business loans minus rate on 30-day bankers' acceptances (adjusted for stamping fee)*
Taux de base des prets bancaires avy entreprises moins le taux des acceptations bancaires & 30 jours (corrigé pour tenir compte de la commission de signature)

Number of basis points (positive values favour acceptance financing)
50 Nombre de points de base (les chiffres positifs indiquent que le taux des acceptations est plus eleve)
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The bankers’ acceptance market during the 1970s
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collateral for PRA and day loans. Hence, if the banks had proceeded
with these changes, there would have been two types of acceptance
circulating in the market, one eligible and one ineligible for purchase by
the Bank of Canada. One major bank did take the initiative in 1978,
announcing that it would stamp acceptances drawn for terms ranging
from 10 to 180 days, with no explicit restrictions on the nature of the
activity for which the borrowing company intended to use the funds.
Other innovations introduced by this bank included fee structures
designed to make the cost for borrowers more competitive with the
commercial paper market, and special lines of credit against which

firms could draw any time either in the form of a bank loan or by issuing
abankers’ acceptance.

These initiatives were followed by certain of the other major banks,
and the increased competition that resulted was an important factor in

comptait affecter les fonds obtenus. Aunombre des autres innovations introduites par
cette banque, il y avait la création des structures de commission visant a rendre les
acceptations plus compétitives, pour les emprunteurs, par rapport au papier
commercial, et I"ouverture de lignes de crédit spéciales que les entreprises pouvaient
utiliser n’importe quand en faisant directement des tirages ou en présentant des effets 4
I'acceptation.

Certaines autres grandes banques suivirent I'exemple de la premiére, et la
concurrence accrue qui en est résultée a été un facteur important de Ia croissance

remarquable qu’a connue le marché des acceptations bancaires & partir de {2 fin
1978.
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Bank'’. But such direct participation in the acceptance market is rarely
likely to be necessary so long as other assets such as Government of
Canada treasury bills are available as required for the Bank's day-to-day
operations.

During 1980 and 1981 there have been substantial fluctuations in the
amount of bankers' acceptances outstanding. The upward trend that had
persisted since late 1978 was dramatically reversed in May-June 1980
and in December 1980-January 1981. In both cases a change in relative
cost was responsible. As shown in Chart 11, the cost relationship
between acceptances and regular bank loans, which had favoured

acceptances for over four years, turned around, inducing borrowers to

shift into bank loans to meet their financing requirements as their

outstanding acceptances matured. When the relative costs again
favoured acceptances, borrowers returned to them. Shifts such as these
are likely to continue. They reflect the increasing sophistication of
borrowers, as high and volatile nominal interest rates have made them
more sensitive o actual and expected cost differentials. In addition, the
shifts have undoubtedly been facilitated by the range of competitive
options that many chartered banks have been offering.

The 1980 Bank Act may result in even more competition in the
bankers’ acceptance market owing to the increasing number of chartered
banks. Many of these new institutions will be familiar with bankers’
acceptances and similar fixed-term fixed-rate instruments in other
countries, Moreover, many already have considerable experience in
Canada in wholesale (commercial) banking activity. One change that

has already been observed since December 1980 has been the issue by

firms in Canada of U.S. dollar denominated bankers’ acceptances,

These are not only of interest to borrowers who require U.S. dollars,

but they are attractive to U.S. investors and to many Canadian investors

who formerly kept U.S. dollar balances in deposits at banks in
Canada. *

Although one can only speculate on future dev.

: : elopments, the now well
established bankers’ acceptance market seems likely to be subject to
continuing innovation.

*Because the 1980 Bank Act uired that
Paxd on them has been marginally redueng. > > 14 26ainst such deposits, the interes that s

janvier 1981, ce, sous I'effet d'une variation des colts relatifs des divers modes de
financement. Comme 1'illustre le Graphique 11, la différence de cofit entre les
acceptations et les préts bancaires ordinaires, qui avait favorisé les acceptations
pendant plus de quatre ans, s’est tournée a ce moment-1a a I’avantage des préts,
amenant les entreprises a s'adresser aux banques pour obtenir les concours financiers
dont elles avaient besoin 2 mesure que leurs acceptations arrivaient a échéance. Les
emprunteurs ont de nouveau utilisé les acceptations bancaires lorsque le cotit relatif de
ce mode de financement est redevenu plus avantageux. Il est fort probable que des
renversements de ce type se produisent de nouveau. Ils s’expliquent par le haut niveau
de compétence des emprunteurs, que la hausse des taux d’intérét nominaux a rendus
plus sensibles aux écarts entre les cots du moment et les cofits prévus. La gamme

variée d’options qu'offrent depuis quelque temps de nombreuses banques a charte a
sans nul doute facilitc

galement ces renversements.
La Loi sur les banqu

ues de 1980 pourrait entrainer une concurrence encore plus

vigoureuse sur le marché des acceptations en raison de I'accroissement du nombre de
banques a charte auquel elle donne |
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le 23 septembre 1981

Today I want to talk mainly about interest rates.
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interest rates were like in earlier periods when we had no inflation. In
those postwar years when inflation was very low or zero, when the
general fear or expectation was of a reversion to the depression era
rather than rising inflation, and when fiscal policy was relatively strong,
the prime lending rates of banks were generally in the 4*/2 to 5'/2
per cent range while mortgage rates were somewhat higher. These were
“‘real” interest rates in the sense that virtually no allowance had to be
made for inflation or expected inflation. For anything like the same
““real’” interest rates now, you have to have interest rate levels well
above the current and expected rate of inflation. I do not want to be at all
precise about how much above for there are other factors that must also
be taken into consideration. But I think you can see that until progress
can be made in bringing inflation down in Canada, interest rates will
have to be high in this country. They will fluctuate around a high level.
That would be true even if we were not living in a world in which
interest rates, particularly in the United States, are now very high.

But we are attached to the rest of the world. Money is free to flow in
and out across our borders in response to interest rates and other
incentives. This does not mean that our interest rates must move exactly
like U.S. interest rates. Over the past eighteen months our short-term
interest rates have sometimes been 4 per cent lower than theirs and

sometimes, as in recent months, as much as 4 per cent higher. But it

does mean that the level of interest rates in the United States has an
important influence on the situation here.
e e il
international payments and we must attract erctlyuon Cune‘m ECCQUN s
) ; gh foreign capital to
cover that deficit. This year that deficit has been growing. Our problems
in @is area.ha've been exacerbated by the dispute over energy prices
which, while it lastedv. increased the need for imported oil and had some
advq\se effect on capital movements as well. On top of that an
éddmonal burden has been placed on our balance of payments, at Jeast
\(r:) ::g:h:: ma::\ ::il;::; t:::?n t(J:); ::Z :r::sual scale of takeovers of
at h:
the last several months takeover activi
both the exchange rate and the level o

ave occurred this year. In
ty has had a major influence on
There is one more import: f.i“‘e"“\ e
ot portant element in the difference between
G iSs m.lcres( rates. 'lf the rate of current and expected
Were appreciably lower in Canada than in the United States

était faible ou nul: on craignait davantage un retour de la dépression qu'une
accélération de I'inflation: la politique budgétaire était assez stricte; les taux
préférentiels des banques étaient généralement de 1’ordre de 4'/2 ou de 5'%2 %, tandis
que les taux hypothécaires étaient Iégerement plus élevés. C’était des taux «réels», car
ils n"avaient pour ainsi dire pas a refléter le taux d'inflation du moment ni les
anticipations inflationnistes. Aujourd’hui, pour avoir les mémes taux d’intérét «réels»,
il faut que le niveau des taux d'intérét soit bien supérieur au taux actuel et au taux
prévu d'inflation. Je ne veux pas préciser dans quelle mesure, car il faudrait pour cela
faire entrer en ligne de compte d'autres considérations. Vous comprendrez, je pense,
que tant qu’on ne commencera pas a réduire le taux d’inflation au Canada, les taux
d'intéret vont fluctuer a des niveaux élevés. Cela resterait tout aussi vrai si nousne
vivions pas dans ce monde ot les taux d'intérét, en particulier ceux des Etats-Unis,
sont maintenant tres élevés
Mais voila, nous sommes liés au reste du monde. Les capitaux franchissent librement

nos frontieres, attirés ca et Ia par des taux rémunérateurs et par d’autres incitations.
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l:lu\\’i nis et, a certains moments, comme ce fut le cas ces derniers mois, de 4 % PLUS
€levés. Mais cela signifie certainement que le niveau des taux américains exerce un®
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CL ’ x?mm nombre de raisons expliquent que les taux d’intérét soient plus €1eves o
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interest rates here could be no higher, perhaps even lower, than in the

United States despite our balance of payments situation. But the current
and expected rate of inflation is higher in Canada than the United States
and this tends to increase the difference between interest rates in the two

countries.

As a result of all the factors I have mentioned — our serious made-in-
Canada inflation, our current account deficit and other special factors
that increased the need for an inflow of capital — interest rates have
risen well above those in the United States. A few weeks ago the
prime lending rate of Canadian banks reached a peak of 22%/s per cent
compared with 20%/2 per cent in the United States. Some money market
rates were more than 4 per cent higher than in the United States. I am
glad to be able to add that interest rates in both countries have come
down a little in very recent weeks.

What in these circumstances were the alternatives for monetary policy?
What would have happened if, in spite of our own serious inflation
Problem and our balance-of-payments difficulties, we had tried to keep
our short-term interest rates significantly lower by increasing the rate of
Monetary expansion? One immediate result would have been a ?hﬂfP fall
inthe exchange value of the Canadian dollar. One cannot tell w1fh any
asurance how far the Canadian dollar would have dropped, F‘U( iithie
authorities of 5 country experiencing marked domestic inﬂatxonaniy
Pressures fail to offer resistance to a decline in that country’s foreign
exchange rate you can be sure that the decline will be large- Past
®Xperience would indicate that in the end the market, With confidence
etiously damaged, would have pushed the rate to the point where the
#uthorities would have been forced to react stronglys and the reaction
Would likely have inyolved interest rates that were higher than ever. il
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Ce sont tous ces facteurs — une forte inflation d’origine intérieure, le déficit de notre
balance courante, et d'autres facteurs spéciaux qui ont accru les besoins en capitaux
importés — qui expliquent que les taux d'intérét canadiens soient bien supérieurs a ceux
qui sont pratiqués aux Etats-Unis. Il y a quelques semaines, le taux préférentiel des
banques canadiennes a atteint un sommet de 22% %, contre 20"z % aux Etats-Unis.
Sur le marché monétaire canadien, certains taux dépassaient de plus de 4 % leurs
équivalents américains. Je suis heureux de pouvoir ajouter que le Joyer de |"argent &
légerement diminué dans les deux pays au cours des dernieres semaines
Dans de telles circonstances, quels étaient les choix possibles pour fa palitigus

monétaire? Que se serait-il passé si, en dépit de notre grave inflation et de nos
problemes de balance des paiements, nous avions essayé de maintenir les taux d mteret
3 un niveau beaucoup plus bas en augmentant le taux d'expansion monétaire? Il en
aurait immédiatement résulté une baisse marquée du cours du dollar canadien. Il est
impossible de dire avec certitude a quel niveau le dollar serait descendu, mais lorsque
les autorités d'un pays dont I’économie connait de fortes pressions inflationnistes
n’opposent pas de résistance a la baisse du cours de leur monnaie, il est certain que
cette baisse prendra des proportions considérables. L'expérience nous a appris qu’'une
fois la confiance sérieusement entamee, le marché pousserait le taux de change au point
ol les autorités seraient forcées de prendre des mesures Vigoun.‘u.sc-s. et ]e?ll' réaction
aurait probablement pour conséquence d'amener les taux d'intérét a des niveaux jamais
unexntspuquc-lé. A
Dans ces circonstances, une baisse beaucoup plus accentuée du cours du dollar
1 salutaire. Le Canada avait déja une bonne position
hés internationaux, car le dollar avait déja enregistre une
onsidérable. Dans une telle conjoncture, de nouvelles baisses
tardé 4 attiser I'inflation des couts et des prix au Canada. Ne vous laissez ;
évaluations chiffrées que vous voyez de temps a autre et
2 du cours du dollar canadien se traduit par une
0.3 G. Il s'agit la d’une € aluation de la hausse immédiate et
le niveau général des prix par suite de I"augmentation du

1rs canadiens des biens faisant I'objet d’échanges internationaux.
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environment there is no reason to believe the increase would stop there:
it would spread through the economy as one group after another
attempted to obtain compensation for these cost increases. That is why
in the present world environment we see every industrial country trying
10 avoid or limit exchange rate depreciation. Exchange rate depreciation
is not part of a solution to our problems. It is itself inflationary, and
inflationary solutions to inflation do not exist. In our situation the last
thing we should want is a prolonged slide in the foreign exchange value
of the Canadian dollar.

I think I have said enough to demonstrate that it is wrong to suppose
that our interest rate difficulties have come mainly from abroad. While
we cannot avoid being influenced by U.S. interest rates, given our
inflation and our balance-of-payments difficulties it must be conceded
that our present interest rates have a large made-in-Canada content.

For the reasons [ have outlined the Bank of Canada has in recent
months given a high prionty to the exchange rate situation in its
monetary policy operations. The move to higher interest rates was not
triggered by an excessive expansion of the money supply by the
measure to which the Bank has paid particular attention — M1, or
currency and demand deposits at chartered banks. If one tries to see

through the distortion of M1 caused by the post office strike, it seems for

the time being to be running under the lower boundary of the current
targeted rate of increase of 4 to 8 per cent a year. Experience has shown,
however, that it is wise to be fore-handed in controlling monetary
expansion; that it is better to resist strong downward. pressures on the
exchange value of the Canadian dollar at the time they are taking place
rather than wait until the money supply begins to be affected by the
price increases that follow a sharp fall in the dollar.
What | have been aiming to do in my remarks to this POIntis to explain
why interest rates have risen to such high levels. In doing this I am not

intending to suggest that the situation we are now in 1s satisfactory., It is
profoundly unsatisfactory

How are we 1o move to a situation where the general level of interest
rates can be significantly lower? I propose to say a few words about
cach of the factors that have contributed 1o the present situation — qur
own domestic inflation, U.S. interest rates and the

: spread or margin
that has been required above U.S. interest Tates — but in the reverse
order.

n’existe pas de solution inflationniste a I'inflation. Dans notre situation, rien ne serait
moins désirable qu'un glissement prolongé du cours de notre monnaie.

Je pense avoir montre assez clairement qu'il n’est pas fondé de croire que les
difficultés auxquelles nous faisons face sur le front des taux d'intérét proviennent
surtout de I'étranger. S'il est vrai que nous ne pouvons échapper a I’influence des taux
americains, notre taux d'inflation et nos problémes de balance des paiements nous
obligent a reconnaitre que nos taux d'intérét sont en grande partie attribuables a des
facteurs d'origine interne

Clest pour toutes les raisons que je viens de mentionner que la Banque du Canada a, au
cours des derniers mois, mis le probleme du taux de change au coeur de ses priorités
dans la mise en ceuvre de sa politique monétaire. La hausse des taux d’intérét n'apas
€t déclenchée par une expansion excessive de I"agrégat monétaire dont la Banque
es pres depuis quelque temps (c’est-a-dire la monnaie hors

banques et les dépots a vue dans les banques, M1). Si I'on tache de faire abstraction des
distortions attribuables

surveille I’évolution de tr

ala gréve des postes, on constate que le taux de croissance e
tuer pour I'instant en dessous de la limite inférieure de la fourchette de
croissance visée, quiest de 4 % et de 8 % I’an, Toutefois, I’expérience a montré qu"en
€xpansion monétaire, il est sage de prévenir les coups etquil
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First the margin above U.S. interest rates. Some steps have been taken ~ semble s'étre ralenti depuis, que ce soit ou non sous I'influence de cette mesure, Plus
recently that should help us. One of them was the request made of banks ~ récemment encore, I'accord conclu entre le gouvernement canadien et le gouvernement
by the Minister of Finance to reduce their lending to finance takeovers de I"'Alberta sur les prix de I'énergie et la taxation des revenus pétroliers a largement
that involve outflows of capital funds from Canada now or later on. This ~ contribué a dissiper les incertitudes qui planaient sur I'orientation Ui nays anfl”
was a welcome move in the circumstances I have described and whether ~ prendre dans ce domaine. De plus, le rélabl(isscmem de la pmducnox? de pétrole a son
because of it or not the rate of such takeover financing appears to have niveau habituel favorisera d’une fagon tanglble. dans le proche avenir, notre balance
slackened. More recently, the agreement reached by the Government of C()wmmc‘rcmle. Par mg!re. la balance fies palemems‘uov_.rrax?ts demeure fortemesnt s
Canada and the Government of Alberta on energy pricing and taxation d;ﬁcxf?lre: nous Eommuons de favonff:r um; canadlamsfmor‘x acerue d_e nos rcwu.rr.s\x
has done much to clear away the uncertainty that existed on the direction pétrolieres et ETECR AR 'f“”vd mﬂ'a“‘m est plus'ele‘{e Al Ce’")' dCSIEmi'(’f"“.
Canada might take in this area, and the elimination of the earlier oil Dgs*am ;:le t:clls f:’.ms. ocn ne;aurj;:;z:;g::d:’;;:em esperer éviter que les taux d'intérét

: - . mance solent plus eleves au Canada g d S= S.

::ZTT;L](;Z:rUI[:r?rCfS()Wn ltl;:i)tah::rnf;::ie. t;f:zg:]:;z:rx::‘:iep:ﬁ;e Je ne va-is pas essayer de pr‘éd:—re’quc.lle zera‘ l'évolufio'n (::‘S tit:::(érj;::xmw o
current accou ficit in our balance of international payments, we Etats-Unis. Sean ?es ma@hgs ldn.mcmjc e’\,e Ez:i;;;;i:p;ms méi; 5 I:S:
continue moenll‘oclller:;: Sl(r)]r:e rfllj’rther Canadianization of oil and gas ['ampleuf L d?.ﬁm bquem"ﬁ ufl:l:rr’rl_tur:’;ux d‘inﬂatic;:; i ce;‘tains x'n::hces portent
resources, and we have a high te of inflation in Canada than in the Ela.tc-Umf parv |enne'nl a m:etjx maf i e - 2 s

» gher rate d'ailleurs & croire qu'ils sont en train d'y parvenir — et que les taux d’intérét diminuent
United States. In those circumstances we cannot reasonabl)’vexpect to dans ce pays, il y a une chase dont les Canadiens devraient 2 mon avis se préoccuper -
C?C:hlzlellhna::?g i i«mer;mfmtes infci:rr::sal!r}:::sl?n!:‘:e%];:f:dsslzte:sl, cestla pofs:bilil_érq.uc nolus m SOTVfT:S:IQ'S.?:ﬂr:::’l:z'iezr:::iwr SiTe st
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markets in that country seem to have

depends on how large the fiscal deficit of the U.S. govcmwenl will turn
Oulto be. What Canadians should worry about, I believe, is the
Possibility that even if U.S. inflation is brought under better ,Comw‘l‘
nd there are some signs of that happening, and if then U.S. interest
féles decline, we will not be able to take full advantage qf[hat
developmeny because of failure to control our own inﬂa“(,m' 3
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Comme je I'ai signalé au début de mon expose, I"inflation que nous c.on‘n‘:iissons
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signifie que meéme si les taux canadiens se sont inscrits a la t.aaxsse dep_u;s trois
>e;naln6i. ce mouvement ne pourra se poursuivre et faire bz?xsser_ sensiblement le
niveau général des taux d’intérét actuels que si I'on entrevoit clairement ung nette
diminu(]on du taux d’inflation au pays. C'est vraiment se leurrer que de croire le
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Dbiais d'une expansion rapide de la masse monétaire ne peut contr!bue'r arégler an
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that both these points are well understood by many Canadians.
Policies and practices in other fields should certainly be reviewed to
see if they could not be modified in the direction of generating lesser
inflationary pressures and lower interest rates. However, [ occasionally
come across a version of this view that puzzles me greatly. It is the
argument that the first thing to do is to have a sufficiently rapid
acceleration in monetary expansion to reduce interest rates appreciably
and only then to look around to see what other things can be done to
prevent an acceleration of inflation. If the advocates of that argument
are really concerned about inflation the questions for them are — what
other things have they in mind? and, why not proceed with them before
changing monetary policy? To the extent that other initiatives are
effectively anti-inflationary they will reduce the upward pressure on
interest rates without any change in monetary policy, that is, without a
move to rapid monetary expansion. Surely the sensible way to proceed
is to get on with them. Monetary policy claims no monopoly in the fight
against inflation, but it is anti-inflationary in a situation that cries out
for anti-inflationary policies. Why weaken it before something better is
in place? If there has been excessive reliance on monetary policy to
contain inflation the thing to do is to improve the balance by
strengthening the other components. To proceed otherwise is to put the
cart before the horse.
Of course policies other than monetary policy matter in the pursuit of
economic prosperity with stability and [ welcome enthusiastically all
efforts to explore the contributions they can make. I have referred to
these other policies myself on a number of occasions in the past. The
Minister of Finance, as the time for another budget draws near, has
made it clear that he is concerned about the contribution fiscal policy
can make. But the list of such other policies is much longer than just
fiscal policy. Itincludes all the policies and practices of governments,
of business, of marketing associations and of trade unions that affect
economic efficiency and the flexibility and responsiveness of the
economy to changes in the economic environment. The better these
policies and practices are the better will be our economic prospects and
the less we will be burldcned by high interest rates. But insofar as they
1:‘(;:‘[;?::;(;“:;: nl:;\:\s no effective way of offsetting this by more

Snrfce the battle against high interest rates s inescapably the battle
against inflation, it is heartening that the current situation is giving rise

suffisamment rapide du rythme d’expansion monétaire pour provoquer une baisse
appreciable des taux d'intérét et chercher, alors seulement, d’autres moyens
d’empécher une nouvelle accélération de I'inflation. Si les tenants de ce point de vue se
préoccupent sérieusement du probleme de 1'inflation, il faudrait leur demander quels
sont les autres moyens qu'ils préconisent et pourquoi ils ne songent pas a les mettre en
oeuvre avant de modifier la politique monétaire? Dans la mesure ou ces initiatives sont
vraiment anti-inflationnistes, elles réduiront les pressions a la hausse qui s'exercent sur
les taux d’intérét sans qu'il ne soit nécessaire de modifier la politique monétaire,
¢’est-a-dire sans qu’on ait & opter pour une expansion monétaire rapide. Une fagon
sensée de procéder serait sirement dappliquer ces mesures. La politique monétaire ne
prétend pas etre I'unique moyen de combattre 1'inflation; elle en constitue cependantun
4 un moment ol 1'on a un besoin crucial de politiques anti-inflationnistes. Pourquoi en
réduire la portée avant d’avoir trouvé un moyen plus efficace? Si 1'on s’est trop
fortement appuyé sur la politique monétaire pour contenir I'inflation, il faut maintenant
ctablir un meilleur équilibre en renforcant les autres politiques. Agir autrement
€quivaudrait a mettre la charrue avant les boeufs.

Fn dehors de la politique monétaire, il y a bien sir d’autres politiques qui jouent Ul
role important lorsqu’on essaie d’assurer la prospérité économique d’un pays dans un
climat de stabilité, et 'encourage ardemment tous les efforts qui sont faits pour trouver
des solutions en ce sens. J'ai moi-méme fait état de ces politiques & diverses reprises:
Le ministre des Finances, qui se prépare a déposer un nouveau budget, a montré gu il
se prcgccupc de la contribution que la politique budgétaire peut apporter a cet égard.
Toutefois, la politique budgétaire n'est qu’une des politiques auxquelles je fais
alluxmn/ Dans cet ordre d'idées, il y aaussi I’ensemble des politiques et usages
appliqués par les pouvoirs publics, les entreprises, les offices de commercialisation et
abonne marche de I'économie de méme que 12

S sece ot 14 an 5 o i
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to so much interest in the various ways in which the resistance of the

Canadian economy to inflation could be strengthened through public

policy. I have never accepted the idea that Canadians should have to

tolerate as their lot a drift into ever increasing inflation, and I am glad to
be reassured that most Canadians feel the same way.

My responsibility in all of this is to try to ensure that monetary policy
makes the most constructive contribution possible to the resolution of
our national economic problems and to explain the nature of that
contribution. I make no apology for repeating over and over again that
good monetary policy is a necessary condition for good economic
performance but it is not a sufficient condition. In the present economic
circumstances the consequences of good monetary policy are high
interest rates. I am not at all happy about that, but my unhappiness does
not alter the facts. Few will be more relieved than I when the
circumstances warrant a much lower level of interest rates in Canada.
But the Bank of Canada cannot by itself create those circumstances and

itthe same time ensure good economic performance. That w.ill take a
lot of Co-operative action by a lot of people. The sooner that is ¥
fecognized the sooner it will happen. Since I believe that understanding

Of these matters is growing, I can conclude these remarks on an
Optimistic note.,

contribue de la fagon la plus efficace possible a résoudre les problemes économiques de
notre pays et a expliquer le role que cette politique joue a cet égard. Je n’éprouve
aucune géne a répéter sans cesse qu'une bonne politique monétaire est une condition
nécessaire d’une bonne tenue de I'économie, mais qu’elle n’est pas une condition
suffisante. Dans le contexte économique actuel, la mise en oeuvre d’une bonne
politique monétaire s'accompagne de taux d’intérét éleves. Cela ne me plait pas du
tout, mais mon insatisfaction ne modifie en rien la realité. Il y a trés peu de gens gui
seront plus soulagés que moi lorsque les circonstances favoriseront une baisse
substantielle des taux d’intérét au Canada. Mais la Banque du Canada ne peut pas, par
elle seule, créer de pareilles circonstances, car cela exige un effort de coopération
considérable de la part d'un nombre considérable de personnes. Plus vite nous
comprendrons la nécessité d’une telle coopération, plus vite celle-ci se réalisera. Je

puis donc terminer sur une note d'optimisme, puisque je crois que les gens prennent de
plus en plus conscience de cette réalite.
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marché du crédit

Funds raised by major non-financial borrowers
Financement obtenu par les principaux emprunteurs non financiers
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Syndicated loans from foreign banks 25 e A 10 3 Obligstions d'épargne du Canads
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Other © 19 2 2
2 30.9¢ 1.8 Total
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19 100 8.9 204 Secteur bancaire
Banking sector 20.0 18.5 I Autres institutions financiéres canadieanes
cutions d'épargne contractuelle
Other domestic financial institutions o 9.96 46e 53¢ ; 3: '\":;ﬂ““’” *
Contractual savings institutions T 137 1558 7.28 8.3
Other 12:1 2 = 12 ~10 Noa-résidents
Non-esideots £4 A 2 57e 6.2e 05e Sectesr non fisascier ¥ (cakulé par différence)
11.9¢
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ending b, ", PrioCipally morigages secured by residential property ThC B requirements of the B ancement des admiistrations Intéressées.
fcipees oY BOVernments and their agencies, which is reflected i the financiog 3 ment e e pouverncment canadien ea sont exclos !
’ Loang oy cImENLS S Les e s opérations de tuap coire It Banque du Canada et fe Fonds des changes. Ces
< Exc “_“(\-v:: the Goveroment of Canada are excluded 4 the Exchage Fupd Account mn‘:f:e B titucat pas des Indicatesrs Ges besolas de Iresorerie do gouvernement canadico.
The iguacy (SmPOary swap transactions between the Bask of Canada and the EXCTE TS D ires ca mouasies HrIBTE placés au Canads.
nclides (AoWn are not a measure of Goverament of Canada cash requ ¥ compris les emisioas ea dollars N insdiens placées sur les marchés etrangers
¥ Inclugey (r<I8D currency issues placed in Canads. e 1Prt lea litres de provinces 00 e mumlcipalites achelés avec des foads du Régime de
Inclugey oonadian dollar issues placed abroad 1 Plan funds, consumet e i€ T Crédit & Ia comsommation provesnt de sources avtres que les institutions
Provincial ‘and moniciphl sccurtics purchased with CA1CC Peonlan o peasions 38 ey imvestimements dirccs ‘des pon-resideats u Cansda
‘and direct investment T i s d'amurance-vie ¢f les calsses de retraite
Les o gime de peasont du C anads ef b Régime de reates du Québec
¥ con s o

SIedit exge,
0
Ligc a<nded by other than financial insitations
Inclugey (ps COmpanics and pension funds
anada Pension Plan and Quebec Pension Plan




Table |
Tableau 1

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

Millions of dollars En millions de dollars
1978 1979 1980 1980 1981
1978 1979 1980 1980 1981
1 1 1
i n 1
TYPES OF INSTRUMENT FORME
Mortgages aad othcr lowns from Emprunts (y compris les emprunts hypothécaires)
domestic financial mstilutions: » supres des institutions financieres:
- Chaseted banks s el ;e lam 72 g Bangues & charte
fust and monigage loan companics 4 6002 6007 2157 3850 3R41 Societés de fi : pré
Sales finance and consumer loan compazies 2 909 6% 816 130 ‘963 Pocrsrerod e AL A o v
: ! a 3 o ent ou de pret i la consommation
ninns and caisses populaires 3,458 3049 1503 556 o4 636 Caisses populaires et credit unfons
fe insurance companies 1275 1755 1716 W/ 1,327 42 Compagnics d'assurance-vie
2 Peasion funds 957 576 677 28% Tt 7200 Caisses de retraite
Afflaes o forign banky Y LE 270 L4 s m Institutions affiliées & des banques éfrangeres
5 192 58 140 Divers'"
Sub-total 24306 31,509 31553 16320 15232 26.13% Total partiel
Net pew Csnadian doil
ar mckeiable mes;n[m nettes de ttres négociables libellés
Treasury bills and shoniterm 1,287 2 2174 e a raamnts
Rl arl R U 2,114 Bons du Trésor et papier & court terme
Stocks™® 5,850 3T 3204 1862 o i
ke 3, 2 1,734 ctions
total 19,329 17,623 21,307 14,544 9.988 Total partiel
Net sew forcign cumency marketable issves
Short-term peper —1s2 ooy A N Emissions nettes de titres en monnaies étrangeres ‘*
pa 2 45 5 41 2 i =
ol S S R 2 23 Papier & court terme
Stocks 24 108 2 26 381 1.873 Obligations ‘¢
Sub-total 4824 I35 158 1aa s Sass rtions
2 2,015 otal partic
Canada Savings Bonds o=y A7
Provincial snd mumicipel sectuitics ps:nm 329 1,330 2,349 1,019 -2.649 Obligations d’¢pargne du Canada
with Canada Pension Plan funds 1,663 189% 190 1,038 362 e Titres des provinces et des municipalités achetés
o D,(m investment from abroad 85 675 S8s 5 7 ! 196 avec des fonds du Régime de pensions du Canada
ans from foreign banks located abroad 2467 4] A s 120 490 Investissements directs des non-résidents
Hore credit 138 m 2 o 4 297 Prets consortiaux de banques étrangeres
Tol | 54754 53861 62097 31204 3089% 3276 Tora)® CCtroy€ par les grands magasing
SOURCES OF FUNDS —
Bank of Csnada scquisitions of mé 1.741 1,708 2339 ss e PROVENANCE
Chanered banks: <p 54 1,685 550 Achats de titres par In B ¢
per Is Banque du Canada
Loans. 11,989 17,441 17,654 - Bangues & charte
Acquisitions of securities 6234 = S, AR 276 18947 Prets
Otber domestic financial insttutions: i g 16 929 Achats de titres ¢
R 23008 Gae s s 1o Avtres insttutions fnancieres canadicanes:
e T 852 14n  sa s 6,629 Achats de tit
Direct financing from the pon-financial 1,920 1,038 882 1,196 Régime de p::::m dnCanad
i sions du Canada
e © lresidual) BAAR SGmse s gy some s Financemeat direct obtenu des sources non financieres
e Jow sees 3gv 3RF Cieh lcalculé par difference)
3861 62097 31204 30893 oo e
3 32,75% Total
Net placements abroad by Canadian .
financial institations ¢ s 0 o Il
. 3 w276 T e n ontant net des placements faits & 'étranger par
Noa-residents plus net placements abroad les Institutions financiéres canadiennes “
Canadian fimanch insitaion. purchases
son-residents of domestic o-résidents, plus
by Canadien financial nstintions 10t Tilly ) Dietreanss s Ly s, G6%  plicements
o Sommten fnmncial nsinaion snd s g hétranger par les insttutions financieres
hartere s, ac ;
asset position (booked m Canada) “’ﬁ’; en dollars .md‘,'i‘:,“Sfo'}I’.‘"ZI’TJ?ﬁ?CiJnfM
non-residents 10,008 e e gtzﬂnwm canadiennes et variation de la position
X AT ks e € €0 devises des banques i charte (sitges el
" includes loams from Quebec savin
i

basks, investment f
<14 funds, mutual and
property and casnalty insurance compamies. veal estate investmen! trusts ang

% Includes net pew fssues of

°§
 Inclodes foreign cumeacy issecs piang o s, (Da0cial busivess

“* Inchades C

issves placed in Canada
- dollac issses piaced. abro
- Iacludes holdings of foreign o

™ Includes both foreign o
from abeoad, mnd Tains Ty Jog Canadion

e o foreign cumeocy securincs lsoed by Canadia s

fraternal benefit socier
the Federal Business Devel.

dollar sec i
fom foreign banks located, smny 204 BY DOG-Tesidents, direct investmest

Succursales canadienn
es seulement) envers les
non-residents. AT

Compread les b Ve
ou de srea les banques d'épargne du Québec, les fonds

iftés &5 sociétés tle
mutuel, lex sociétés d' de placement, les associations fraterne
clétés fiduclaires de pi ssurance-bicns et d'assurance contre des risques divers, les 50-
% Comprend le mogias oot Immobllier ¢t la Banqu al

mont, o
Mnancieres ant net des nouveaux titres emis par les gouve: eprises non
o P R ernements et les entrep!
Y compris les 1
vy mm"m: : :':;‘zi‘Mm::m érangeres pluces uu Canada,
.8 = ;nnlj:nﬂcr:::awn, plucées sur les marchés éranger.
eres émis par d ¢

E s par des emprunteurs canadiens.

¥ compris les titres en monnaie coy 20 DS
ks Investisements
i étranger

e fedérale de développement.

B
it e ames Stranfires el n dollars canadiens achelés par les non-résidents,
LS et les cmprunts obtenus de bangues élrangeres établl
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Table 11
Tableau 11

Major sources of funds raised by private non-financial business®
Principales sources de financement des entreprises non financieres du secteur privé®

23

Millions of dollars En millions de dollars

1978 1979 1980 1980 1981
1978 1979 1980 1980 1981
i 1 1
1 ] 1
NET NEW ISSUES EMISSIONS NETTES
Obligations ‘"'
Bonds ‘"'
o 4 1,348 438 910 679 En dollars canadiens
: ;"ad‘a” (:z:']r:'ncy f(l); 7:; 1,236 659 577 1.226 En monnaies étrangeres
oreign A ” e
Stocks o
245 Ordinaires
609 2,406 1,513 881 632 1, dinaires
Pr fﬂnc‘:in?z 5,265 874 1,817 1,007 310 653 Privilégiées
9 “25 176 79 si8 ~269 616 Papier commercial
B: iﬂmf‘ﬂ"ﬂ::ﬂ:z: 497 1,271 2,430 711 1,719 —336 Acceptations bancaires
ankers acce »
Total 9,324 5.972 8,623 4244 4379 4,083 Total
AUGMENTATION DES EMPRUNTS
INCREASE IN LOANS
613 4020 18.270 Bangques i charte
Chartered banks 3,618 12,02 12'623 R501 49 554 Sociétés de fnancement
Sales finance companics LR > Etablissements affiliés & des
723 banques étrangeres
2,760 1,244 1,516 : i
Affiliaes of forcign banks S 2 143 138 s -25 Banque fedérale de développement
Federal Business Development Bank 105
06 5590 19522 Total
Total 4,955 14,520 16,086 10,4 23
ye . 585 465 120 —3.4% INVESTISSEMENTS DIRECTS DE
B 8 NON-RESIDENTS
DIRECT INVESTMENT FROM ABROAD 85 o NON-RES
25,294 15205 10,089 20,115 ENSEMBLE DU FINANCEMENT
21,167 b 2
TOTAL FUNDS RAISED 14364 2116

Excludes agriculture

mfcmd"‘" dollar issues placed abroad are included with forcign €
%S Placed in Canada are included with Canadian dollar bonds

Ine
1m1“dc‘ income debenture bonds
o puudes term preferred shares
otal busi
Tesidenys

i
ness loans excluding provincially guarantced loans to utilitie:

arrency bonds and foreign currency

plus foreign currency loans 1@

« Agriculture exclue

1 Les émissions en dollars canadi
monnales ETADREres: de méme, le:

groupées avec les obligations en dollars canadiens.
51" compris les obligations & intérét conditionnel.
5 Y compris les actions & terme privilegiées.

« Ensemble des préts aux en

residents.

treprises (non compris
province @ des entreprises de service d'utilité publique), €

jens placées @ I'étranger sont groupées avec les obligstions en
< émissions en monnaics étrangéres placées au Canada sont

les préts consentis sous la garantic d’ane
1 des prets en monnaies étrangeres 8 des




Table 11
Tableau 11

Major sources of financing: Federal, provincial and municipal govenments and their enterprises
Principales sources de financement des administrations publiques ef de leurs entreprises

Millions of dollars En millions de dollars

1978 1979 1980 1980 1981
1978 1979 1980 1980 1981
1 1 1
1 n 1
GOVERNMENT OF CANADA GOUVERNEMENT CANADIEN
Canadian doflar Dollars canadiens
Increase in securities outside Augmentetion de I'encours des titres (non
Government Accounts. compris les titres dans les portefeuilies de 'Etat):
Treasury bills 2673 2,283 5451 2,122 1,592 Bons du Tresor
Macketable bonds 3428 6,886 7,203 3,631 2,746 Obligations négociables
Canada Savings Bonds 1942 ~139  -13% 1019 2,649 Obligations d'epargne du Canada
Sub-total B.039 7,840 11,324 4,552 6,712 1,689 Total partiel
ign < Monnales élrangeres
Net placements ‘- Placements nets
us. 1,743 -2 -2 -1 -1 =1 Dollars E.-1
Deutsche mark = %0 - - — - Marks sllemands
Swiss tramc p 1,038 - - - Francs sulsses
Yeu - 569 — ~ - Yens japonais
Net loans under standby Emprusts nets su s
credit foclites = o i By P
Chantered banks 1631 =1.276 379 -139 78 -352 Banques & charte
Foreign banks 1483 1,80 359 - 359 -359 Banques étrangeres
Sub-total 3637 1164 73 -340 1,076 -712 Total partiel
Total borrowing 13,676 6,676 12,060 4m2 7,848 m Total des emprunts
Reduction (+) in Canadian doflar cash balances ‘¢ ~1,850 3826 -2, -
2 2,305 1116 3,421 1,803 Diminution (+) des dépits en doliars canadiens '*
Total 11,86 10,502 9758 5,328 4477 2,780 Total
PROVINCIAL AND MUNICIPAL
GOVERNMENTS
PROVINCES ET MUNICIPALITES
Increase in cutstanding boods:
Augmentation de I'encours des obligation:
Purchased with Canada Pension Plan funds 1,663 189% 1,900 1,038 862 L1 Obligations achetées avec des fonds du
Other Canadian dollar bonds '* 4613 3781 7.209 4220 2,989 2915 Reégime de pensions du Canada
Foseigucskmoacy boady 1 Le17 43¢ 4 <y 43 A Autres obligations en dollars canadiens ‘*
B Obligations en moanales étrangeres
Increase in loans
el Lis6 ok 0 V! = Augmentation des emprunts
Government of Canada s 2 i upres des banques
(including CMHC) m 391 294 105 189 -8 Aupres du gouvernement canadien
k (y compris Ia SCHL)
Increase in weasary bills and short-term
psper outstanding 190 —131 n Augmentstion de 'encor e
231 153 7% 210 o an o de Pencours des boas du Trésor
Total 9 BIS  104% 6129 43% s.103

Note: Ta obtain a total of combined federal, provincial and municipal financy

Soans from the Government of Caneda & the provinces and municipalities

climinated. as well as o

month i which the fuads were raised
 Included within this total are

he mark 400 million fixed

ing without double counting,
shown above would have 10 be
! hanges in provincial and municipal holdings of Government of Canada secarities

Foreign comency issoes are convenied to Canadian doflars &t the average noon exchange rate during the

interest rate loas with a term of 4

dollars, The amounts shown are converted o

ge rate during the month in which the funds
repasd. Owing 1o flacteations in the exchange Pt

valee of the Camadian dollar
equivalent US dollar amounty will pot necessarily net 10 2

< Exclodes ¢
Canada 20d the
* Incloder government esterprises

* Inclodes provincial savings bonds end
Peasion Plan funds Excludes Canadian
foreign comeacy boods

Inclodes loans

* To the ex

Peovincial or mumicipal securities, the total of provincial

and munscipal

@rawings and repayments of

8 in cash balances resolting from temy Fwap transactions bet
oces reealing porary swap ween the Bank of

hases of proviscial and aumicipal securities with Quebec
ol ovies plabed n oversens Brters: W o ‘acluded with

from foreign banks kocated abroad and the Casadisn o
teat (al @ has not been possible 1o identify purc!

banks

red
hases by provincial government accounts of
financiog is overstated

Total *

Nota: Pour éablir je montant 2
N net, c'est-a-dire
L:rﬂ::l::‘np:\::: p:bllh 1l faudrait éliminer des données ci-dessus
ovinces el aux munlcipalités, alny o
“ ::’;‘lp:“m bt Wup\rml?n,:l:‘ imuﬂkn‘.”.lm"‘ des portefeullles des provinces
les émissions en monnaies étr,
STl e o G oy S cnedins e
é untés
sl o ::nu;mrrum de 400 millions de marks ll.l:nnmmpolntnu & Intéret N
s ‘m‘! “hmhnmmpm‘ de 700 mifllons de francs sulsses & 3 Hmn PENCEERR
o tirages ¢t e Camadions o Nectués sont exprimés en dollars E.-U, 1.es montants lndiqués
e wunn"mbq A-::.mux de change moyen & midi do mols au cours duquel ‘{"
f;\:;ﬂ‘ﬂ U‘l s “":r;‘mn:?:::;l\ul:hlﬂ::m! du ;nur\ du dollar canadien, Is différence
ioclics e irages ezl umhu.m anent lieu des emprunts de it
Non compris les vaciations des dépots comire (A & zéro, P

pargne des proyi
asd Régime ::,',,:',:";;"&‘;:""L:'m des provinces et des municipalités
Placée sur e marchis dloutrme < Ly 0 ECISE I Crisions i (thes e

monn;
o sout groupées avec les obligations en

o 1 ek

" Comprend les prits des

Vétranger. bangues & charte canadiennes © des bunques étrangires établies &
Dans la mesure i il u'a pas 46

© des municipalités par lex prov

possible de recenser
inces, ce montant :“““"‘l?m"“m:numm-n de titres des provinces

24

Table TV
Tableau TV

Increase in the mortgage holdings of the major private financial institutions

Augmentation de 'encours des préts hypothécaires accordés par les principales catégories
d’institutions financieres du secteur prive

Millions of dollars

En millions de dollars
1978 1979 1980 1980 1981
1978 1979 1980 1980 1981
1 I I
I 1 I
3,562 3,540 Sociétes de fiducie ou de prét hypothécaire
Trust and mortgage loan Ljompanxcs 4,158 5.671 5,444 1,882 Dont: les soclétés de pret Bypothecaire Ties
% \:“r:lncch‘.mr:;nrlg":\ﬁcc:‘r;:‘r;r;zmb%;r::s (384) (1,427)  (2,853) (725) (2.128) (2.388) a des bl_nqzzn charte
ik Charicredibants il Z'Rgﬁ 1 2;3 ;;? 9_63 71.2;’71 g:fsggs”p:piillir:s et credit unions '
Credit unions and caisses po;iul:ures \i2 %?q’“]) fgsé g hor 12108 2086 Compagnies d';&surlme-vle
ife insurance companies o 76 677 280k 388 7208 Casses de retraite

o G A SR e

nvestment funds Sociétés

ce and consumer su de prét i la consommation

s ﬁﬂﬂm]:a:ﬂw;:’g::m 67 gg zz Ig; ’g —354 Q:;;’Armpndurislrn de placement immobilier
108 institutions financieres '*
el come by |0 2@ R % W e
Total 12901 13367 9993 3702 6.291E 3.738¢ Total
154 128 282 39 Augmentation de I'encours des préts de la SCHL
Increase in he mortgage holdings of CMHC 66 174

Note: Ch;

itutions are for all mortgages.
" Incl d’ ed bank data are for residential mortgages; data for other institution are for al 2
. Incly,

e dts local and central credit unions and caisses populaires.
Cludes

2 nd casualty
Fotiiy. Quebec savings banks, mutual and fraternal benefit societies and property a
nce ¢

ompanies

Table v
Tableay \Y4

Chartered banks

Sales finance and consumer

loan companies

Credit unions and caisses pupulmrcf

Life insurance companies

Trust and mortgage loan companies
Other

Total

Major source

s of increase in consu
n de I'encours du cré

G thecaires a
Nota: s banques a charte, les données ne concernent que les préts hypothecs
i\'::;z'itnr:)l"‘::-';::; ﬁ“ﬂu d?s autres institutions, elles couvrent toutes les catégories de prets

hypothécaires.

G les institutions locales et leurs centrales.
n f”:prr::: I:s‘b:rrqurs d'épargne du Québec et les associations fraternelles ou de secours mutuel
ains?q:t les compagnies d'assurance-biens et d'assurance contre des risques divers.

mer credit ouststanding 18 :
dit a la consommation, par categorie de préteurs

Augmematio
Millions of dollars En millions de dollars
1980
1979 1980
1333 1979 1950 1980
1 1l 1
1 1 1

" Inclyge tores.
168 Credit extended by Quebec savings banks and department 5

i Comprend le credit

1981
1981

2,525 2,738¢

Banques a charte

Societés de financement ou de

prét a la consommation :

Calsses populaires et credit unions
Compagnies d’assurance-vie v
wle‘:«‘u:k fiducie ou de prét hypothécaire
Autres préfeurs

Total

octroyé par les banques d'épargne du Quebec el les grands magasins.




Table VI

General public holdings of currency and liabilities of deposit-taking institutions

Tableau VI Monnaie hors banques et engagements des institutions de dépat envers le public 26
Billions Percentage change Pourcentage de variation
of doflars
June 1981 December to December Annual rates, seasonally adjusted
En milliards De décembre a décembre Taux annuvels, données désaisonnalisées
de dollars
Juin 1981 1978 1979 1980 1980 1981
1978 1979 1980 1980 1981
1 1l 1
1 n 1
Currency and demand deposits ‘" 254 9 4 10 2 19 2 Monnaie hors banques et dépots & vue "
Other d’fﬂ“““! deposits: Autres dépots transférables par cheques:
At chartered banks 135 1 -3 9 3 23 15 Dans les banques & charte
At other institutions 6.0 n 2 13 3 24 e Dans les autres institutions
Sub-total 38.9e A 2 10 1 20 St Total partiel
Non-chequable deposits: s : 7 2
FEREE e omowowooxm x| CEmimmmameeme
i ot d 18 15 2 10r Dans les autres institutions
Sub-total 64.6¢ 2 3
ul (3 12 19 n 22 32 9k Total partiel
Fixed-term liabilities:
At chartered banks 73.0 22 3s 2 15 17 " Engagements a terme fixe:
— Personal 34.7 26 39 5 2 ~10 > Des banques & charte
— Non-personal 83 20 3l 3 3 i : — Particuliers
At other institutions S6.6¢ 23 19 18 18 7 e — Autres clients
26¢ Des autres institutions
Sub-total 129.68 22 28 6 17
! # 36k Total partiel
Foreign currency deposits of residents
@t the chartered banks 6.9 54 -10 21 10 13 Dépots en monnaies étrangeres des résidents
—69 dans les banques & charte
Currency plus total chartered iy
bank deposits 154.9¢ 17 18 10 14 7 10 Monnaie hors banques et ensemble des dépots
£ dans les b; 8 rt
Currency and total Canadian dollar 5 des hangnTt e
sits 2331 16 20 12 15 10 % Monbaie hors banques et ensemble des dépots
E en dollars c S
o S o e N " h n dollars canadiens
o = 13k

'“The December to December growth rate for currency and demand deposits has bee

s n
using seasonally adjusted data since the seasonal factors for this series F:‘:ucorwmz ad;u;:::;::;td
sccounting for variations due to the dates of Wednesdays in each month

Total

" Le tuux de croissance, de décem!

. épats
A voe . 466 Cilonlé o bre & décembre, de la monnaie hors banques et des dépa

AT
lisstlon de ces séries tpn, de données désaisonnalisées, puisque les facteurs de désalsoniiny, &
correspandent § lennent compte des variations imputables au fait que les dates auxq

es mercredis varient d'un mois & Pautre
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Record of
press releases

Communiques
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
8 October 1981

Following the auction of 91-day treasury bills this afternoon, the Bank
Canada announced that the Bank Rate was now 18.95 per cent compar

19.60 per cent a week ago.

This week’s reduction brings the cumulative dec
Peak was reached on 6 August to 2.29 percentage poi
Performance of the Canadian dollar in the foreign exc
improved, U.S. short-term interest rates have declined,

defined as currency and demand deposits, M1,

band for the time being. These are some of the main
downward adjustment of short-term interest rates appr.
?::],COS( inflation continues to be disturbingly high in

ains the case the scope for lower interest rates wil

limited,

line in the Bank Rate since the
nts. In this period the

and the money supply
below the Bank’s target
factors that have made a
opriate. However, price.
anada and as long as this
| necessarily be quite

On trouvera sous cette rubrique certains communiques importants publiés par la
Banque du Canada ou par d' autres organismes officiels

Banque du Canada
le 8 octobre 1981

Au terme de I"adjudication des bons du Trésor a 91 jours qui §'est tenue en début d’aprés-midi, la
Banque du Canada a annoncé que son taux d’escompte est actuellement de 18,95 %. Ce taux
s'était établi a 19,60 % la semaine derniere
La diminution enregistrée cette semaine porte a 2,29 points la réduction totale du taux
d’escompte depuis le 6 aoiit dernier, date a laquelle ce taux avait atteint son plus haut niveau. Au
cours de cette période, la tenue du dollar canadien sur le marché des changes s'est amélioree, les
taux d'intéret a court terme ont diminué aux Etats-Unis, et le taux de croissance de la masse
monétaire — définie comme la monnaie hors banques et les dépdts a vue, MI — est tombe
au-dessous de la limite inférieure de la fourchette dq croissance visée. C;t'sm’n‘lequclques—uns
des principaux facteurs qui justifient un ajustement a la baisse chs taux d'intérét aAcoun' terme.
Néanmoins, le taux d’accroissement tres élevé des prix et di coits (!ez'ncurc fort inquictant et,
tant qu'il en sera ainsl, la possibilité d’une diminution des taux d'intéret reste par consequent
assez limitce
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Athenian Silver Tetradrachm, 449-413 B.C.

The earliest coinage in the western world was introduced in Lydia (now part of
Turkey) around the seventh century B.C. The idea of using coins was soon
adopted by the Greeks, who for the next few centuries struck what many con-
sider the world's most beautiful coins. Most of the city-states of ancient
Greece issued their own coinage and Athens, one of the most important of
them, issued the coin illustrated on the cover. It bears the head of Athena, the
goddess of wisdom and the religious patron of Athens, in a crested helmet
ornamented with alive leaves. Such coins were struck in large quantities, and
they circulated widely in the ancient world for centuries, They were known
as ‘owls’ from the design on the reverse which depicts an owl, the sacred bird
of the goddess.
The Athenian tetradrachm is a thick silver coin slightly larger than a

Canadian 25-cent piece and is part of the National Currency Collection, Bank
of Canada.

Photography by James Zagon, Ottawa.
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The new chartered bank

Le nouveau systeme de releves
statistical reporting system

statistiques des banques a charte

: allelement & la révision de la Loi sur les banques effectuée en décembre 1980, un
In conjunction e IcVISOnSg t_he Bank oot ‘nbl:e‘::::l[o:ii?;he :;:‘ilcl;tzi?jr:iddf production des statistiques bancaires a £té mis au p(‘u'm. Ce

_“CW e Smis‘icfalllrepﬁmntg::isvt:x;]i::jssi;:s over anumber  systeme est le fruit de plusieurs années de discussions entre les banques a charte, le
introduction of this system follows exte: 3

of yeas amogghie czanered banks, {1 OfﬁCCf(Z:f the;“z:?;";;:::z‘f CB::):Z‘: et un certain nombre d’autres organismes gui utilisent les statistiques bancaires
of Banks (Department of Finance), the Bank of Canada :
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the new system was 1 November 1981 to coincide with thfe b?g:‘ual 2
the banks’ first full fiscal year under the revised Act. Th‘e "}):l:]ahout
Teturns that make up the over-all system will be prnased int nt:: ,,MEECh
the fiscal year at intervals determined by the e frequi )ll'ting
return. The new weekly return was introduced for the first rb:(: 25
Wednesday in November, the monthly return on 2 N;:elr)necer;-mer e
the quarterly and annual returns will be immd»uced ('mme i

31 October 1982, respectively. The data Pub!nshec{ l:(he ke
Canada’s Weekly Financial Statistics beginning Wit € =
November and in the Bank of Canada Review startiné »:em The
November issue reflect the changes in the reponlndg;i':k da.la with a o
Purpose of this note is to provide users of chartere d the impact that changements OF
8uide o the changes in bank reporting procedures
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loan transactions, for example, could be cross classified in a variety of

ways - by size of the loan, the rate of interest and maturity, currency of
denomination, the credit limits of the borrower, as well as by the
business the borrower is engaged in, the location of the branch booking
the loan, and the country or region of residence of the borrower. A list
of characteristics can be applied in varying degree to all the components
of the balance sheet.

The basic balance sheet data are reported at month-end on Schedule J
as specified in the 1980 Bank Act.* The more detailed information that
permits such cross classifications is provided by a variety of closely
interrelated returns which use a consistent set of definitions and
instructions and which are reconcilable back to Schedule 1. Such a
systematic structure for gathering and classifying data will improve the
quality of the data, provide more cross checks for accuracy and enhance

the usefulness of the data for analytical purposes. By way of an

example, the classification of deposit liabilities** on the month-end

Schedule J return now corresponds closely with the breakdown used in

the weekly return, providing a stronger link between the weekly and
month-end published data.

An increased amount of detail on the loan portfolios of the chartered
banks is available under the new reporting system, and this information
is reconcilable with the aggregate loan numbers reported on Schedule J.
The important split of general loans between business and personal
loans will now be available on a weekly rather than a month-end basis.

Additional loan information will also be available from a quarterly

return on non-mortgage loans classified by the economic sector of the
borrowert. A subsection of this report provides for a further breakdown

of loans to non-financial business borrowers according to the 1980

Standard Industrial Classification. Another quarterly return, which

replaces a less detailed monthly return, yields information on loans to

*Schedule J refers 1 the month-end retum specified in the 1980 Bank Act, which the banks
are required (o file with the Office of the Inspector General of Banks within 28 days following the end
of cach month. This new statutory return replaces the Schedule M retum under the 1967 Bmf
Individual bank returns are regularly published in the Canada Gazette, while

data appear in Tables 7 and § of the Bank of Canada Review.

**On both retims deposits are classified into demand de; TS, personal deposi
pon-personal term and notice deposits L i Sisand
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non-financial business by size of authorization. The number of

Principales modifications aux données publi€es
authorization categories has been considerably expanded.

Les tableaux statistiques publiés par la Banque du Canada vont faire I‘(A.-hjcl de certaines
modifications par suite de I'implantation du nouveau systeme de relevés des bangues a
charte. Le volume de renseignements contenus dans les Iub]CHU\' \‘a augmenter de

fagon 2 tenir compte des données additionnelles mentionnées précédemment

Major changes in the published data '

The statistical tables published by the Bank of Canada will undergo a
number of changes as a result of the introduction ofthelnew chanerecl
bank reporting system. The information in the tables will be SR seront produites désormais que chaque trimestre. En outre, les definitions de seatiines
to incorporate the additional data mentioned abO"e: Howevef' f::a ;éfics sont touchées par trois types de Chﬂngel‘m—‘m, D’abord, les banquc% z_)»'«ﬁjr:t =
number of individual series the changes will resull] brea thi maintenant 4 leurs situations les données des filiales dans Icsque”C,s ell;‘;F‘I‘z« {] X
continuity of the data. Some series previously 3"3'[43,“6 i m)r,ee part majoritaire. A cet égard, les cas les plus importants sont ceux des’ l'l‘u:szt).]m se
basis are now being reported only quarterly. I adémonr the;:? a:ethe spéc slisent dans le prét hypothécaire. Pou'r ?nder lgs:uu‘l:i"eurr;\ ;je;:::ac'l:;?u:t:on des
types of changes that affect the definitions 0; ce.rtam::;?;mgsﬂ;rm pancaires, on a ajouté & cet article, plus précisementa I'Annexe 1, 2

banks’ balance sheet information now includes In O

those subsidiaries in which the banks hold 2 majoﬁty m.leres;?:’d to
mortgage loan subsidiaries are the most impo.mmt il fis the rec.enl
assist users of banking data, Appendix I to this uot.e de-scnaffecIs =
activities of these companies and how their copsolxdanzles e
Published banking statistics. Second, aCCOUnn,n.g pmc:cenain asset and
altered in several respects, and third, the definitions od s
liability items have been changed to reflect the expan cehanges are
ictivities permitted by the Bank Act revisionss T:(;:eis also provided fog Ch“-)mw%“l‘:ublwﬂ selon la nouvelle méthode i,
described in more detail below anda summary fa ime series are sl;ms(udyu‘m’nl TR TOBL, seules les données des filiales bancaires en propriete
reference purposes. It should be noted that W}:,e;:isuﬁiﬂ be unavailable. Avant le 1 ¢
affected, historical data on the new reporting y x

Before | Nove;]ber 1981 only wholly owned ‘forelifi‘nb::ﬁ"iw"&
*Ubsidiaries of the Canadian banks were Conso.hda]w recorded as an
An equity position in other corporations Was Slmiil Under current
“4uity investment regardless of the degree i cen} of a corporation’s
ICgixlulit)n‘ where a bank holds more than 50.Pef ust be fully
Yoting shares, financial data for that corporation 2
Consolidateq with the bank’s financial reports- o company's vO
least 20 per cent and not more than 50 per Cen:e(::orded asan
Shates, the value of the shares continues © = come an amoun! statistiques b
'"folmcm, but the bank must now take into '.n Sl a result of these
“Quivalent 10 its share of that company’s earnings-

1 > o las

Toutefois, ces modifications se traduiront dans certains cas par une ruptire dans les
- i <o e o, 5
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activités récentes de ces societes et des incidences que leur Consolida(i@ aura srurk‘\
‘L e bancaires publiées. De plus, les méthodes compl:fblc:s ont é1é n‘f(-\dl ices a
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Summary table of changes incorporated into the new reporting system

Review table Source Frequency Consolidation

':;::)s 5 & 6 (Wednesday balance Bank of Canada Weekly (as Fully consolidated
at Wednesday) beginning with

data reported for 4
November 1981

Tables T & 8 Schedule J
2 Month-end Full;
(month-end balance sheet) statutory return bcgi)mcn?::‘gs ‘:I::Kd
::\Tmfl)xﬂz‘ce tJGfe B data reported for
or Gener: v
sl 30 November 1981
Table 10 Office of the
End of quarter Fully ¢ 2
(loans) Inspector General btg\i;:gsthlﬁ:“w
of Banks. data reported for
31 December 1981
Table 11 Office
of the F
n‘::smcsa loans classified by Inspector General R Elglic,\“s“l‘dalgd
E ) 2 inning with
strial of Banks data reported for
31 December 1981
Tables 12& 13 Office of
" the F
(regional assets and liabilities) Inspector General S ::“) Sholimed
R cginning with
s data reported for

31 December 198

Accounting changes

Interest accruals are excluded from
all balance sheet components
Treasury bills and other debt
securities are reporied at amortized
value

Interest accruals are included in
“other assets’* and “*other
liabilities™". Debt securities are
shown at amortized value. Interim
profits are transferred 1o retained
earnings at the end of each fiscal
quarter rather than a the end of the
fiscal year

Interest accruals are excluded from
all loan categories Specific
provisions for losses are reported
separately, as all loans are reported
gross of specifics

Interest accruals are excluded from
all loan categories. All loans are
teported gross of specifics

Interest accruals are included in
other assets’" and **other

liabilities™. Debt securities are

shown &t amortized valye

Table 15 Schedule
(foreign currency assets and Py Month-¢nd Fully consolidated Interest accruals »
lisbilities) beginning with Vet :\uru.\l;’ are included in
data reported for luh|1|nc;‘5’<xs e
o 31 December 1981
ables A4 & AS b
(revenue, expenses and retained f;:::!(:j 2 Fiscal Fully consolidated
carnings) SYIETEm Yyear-end begimniy
10 the Office of ng with
the Inspector General ‘:;lg;;mnlea for the
iscal year

of Banks

Other changes

Additional series published are business and personal loans,
non-residential mortgages and lease receivables. Series no longer
published include the breakdown of residential mortgage loans into
NHA and conventional, loans to finance companies and grain dealers,
and foreign currency swapped deposits of Canadian residents booked
in Canada

Historical series will continue to be published as Tables 7 and 8 for at
least the next 12 months; Schedule J data appear in Tables 7A and 8A.
Tables 7A and 8A have a substantially different format from Tables 7
and 8. Series added are loans to banks and associated corporations,

lease receivables and non-residential mortgages. Security holdings are

split between debt and equity securities. Data on deposits correspond
10 those published weekly with additional detail on holdings by
Government of Canada, provincial governments, banks, individuals
and others. Series no longer published are day-to-day loans, special
call and other call loans (a total series is shown), loans to finance
companies, grain dealers and for the purchase of Canada Savings
Bonds, and guarantees and letters of credit.

Definitions for most series on this table have changed. For the
personal sector, separate categories are shown for loans against
marketable securities, home improvement loans, loans for the
purchase of motor vehicles, mobile homes, renovations on existing
dwellings, student loans, credit card loans and loans for the purchase
:(olh:r consumer goods and services. Business loans are published
a')cc;r::u:’rln;c sector and loans to non-financial incorporated business
AL Y size of authorization. Authorization categories are
Panded somewhat particularly for large loans.

Sl;\mdard Industrial Classification codes have been updated to
Imubrpomc the 1980 revision by Statistics Canada. As a result, there
are breaks in all series reported on this table. **Other business’" 10ans
are split into several categories

The table is reorganized in line with changes described above for
Tables 7 and 8

The table is expanded to include the foreign currency information
reported on Schedule J

The format of the table has been altered but the content remains the

same. Appropriations for losses are divided into tax-paid and tax-free

components

Tableau récapitulatif des modifications apportées au nouveau systeme de releves

Tableaus de la Reviue Sources Fréquence Consolidation
Tableaux 5 et 6 (situation du Bangue du Canada Données Les données sont
mercredi) hebdomadaires entierement
du mercredi consalidées
a compter du relevé
du 4 novembre 1981
Tableaux 7 et 8 (situation en fin de Annexe J, En fin de mois Les données sont
mots relevé statutaire entierement
destiné au bureau de onsalidees
I’ [nspecteur géneral mo(:rduv!cl:'m
des banques du 30 novembre 1981
Tab En fin de trimestre entiere
: 5 T ecte n fin de trimestre
Bureau de I'Inspecteur consolidées ¥

général des banques i
3] décembre 1981

entierement

Tiblsh . csme  Données
R Bureau de I'lnspecteur | Enfinde mime e
S au epr e ve
Wpe g X Entreprises répartis par général des banques compter du rele ’J“
{'industy A1 décembre 1981

ureau de I'[nspecte En fin de trimesir Données entieremen
nnécs entiere
B trimestre
[*Inspecteut i fin de &
compter du releve du

sénéral des banques
genéral des bang et 1081

leauy 17 ¢
“€U13 (répartition

Bionale
actf et du passif)

Donnees € ntigrement

Tab) - :
o J En fin de moiS poien)
.~ hes ompter du releyé du
dgements en c bre 1981
scembic
i 3] decem’
Données entierement
| s solidées
L s conso
etk AS (revenus Annexe P e s
h e o ;
‘ s relevé statutalr st compr i
destiné au bureau de

' Inspecteur général

des banques

L'intérét couru est soustrait de tous
les postes du bilan. Les bons du
Trésor et les autres titres de
créance figurent & leur valeur

L 'intérét coury est compris dans

-autres éléments du passif
titres de créance figurent a leur
valeur amortie. Le montant

déduites du montant brut des

catégorie

Le tableau compr

monnaies €

Lapn

les prov
les §

Autres modifications

Les nouvelles sénes sont celles des préts aux entreprises, des prets

personnels, des préts hypothécaires autr
des créances zu titre du crédit-bail, Les scries discontinnées
comprennent celles des prets assurés en verfu de Ia LN H. et des préts
hypathécaires ordinaires — deux composantes des prets hypothecaires
i I'habitation - celles des prets aux sociétés de financement ef sux
négociants en grains et celles des dépots-swaps en monnsics
étrangeéres comptabilisés au Canada aux noms de résidents canadiens

que ceux  I"habitation ef

7 et & peadant sy
gutent vy
it mes de

Les séries antérietres seront reprises sux Tahiesux
moins les 12 prochains mors. Les données de ' Anaexe
Tableaux 7A ¢t 8A, dont la présentation differs cons
celle des Tableaux 7 et 8. Les nouvelles sérics sont calis
aux bangues et SOCIEIES s aux bangues, des Crés
crédit-bail et des préts hypothécaires autres qu
Les portefeuilles de (itres se divisent n titres obligataired ef &n
actions. Les dopnées relatives aux depdts correspondent & cedies qu
sont publices chaque semaine, mas elles renferment quelques detatis
additionnels sur ceux du gouvemement canadicn, des gouvernements
pravinciaux, des banques, des particuliers er d’sutres agents
éc ques. Les séries discon s somt celles des préts au jour ke
jour. des préts & voe spéciaux et des autres préts & vue (seul le total est
publi¢ maintenast), ceiles des préfs sux sociétes de financem
préts aux négociants en grains, des préfs destinés i Pachat
d'obligatians d'épargne du Canada, et celles des garanties et des
dit

fettres de ¢

Les définitions de la plupart des séries de ce tableau ont ¢té modifices
jers, on @ créé des series distinctes, &

Dans le cas des préts aux partic
savoir Jes préts sur titres négociables, les préts pour amélioration des
préts destines i I'achat de véhicules automabiles ou de
maisons mobiles, les préts destinés a la répovation d'habitations
existantes, les préts aux etudiants, fes préts sur cartes de credil et Jes
préts destinés a "achat d”autres biens de consommation ¢t 4 $ErVIC
Les préts aux entreprises sont gTOUpEs par secteur ecopomique ef les
JrE1s anx sociétés non financiéres sont veatiles sclon les montants
risés. Le pombre de catégaries de crédits autorises a angmente
que peu, surtout dans ¢ cas des gros préts

maisons,

¢ {a Classification des activilés ECODOmIQUEs ONt $1€ mis &

jour poer tenir compte des revisions goe Statistique Canada y a

apportées en 1980 11y 3 dosc une rupture dans toutes les séries de ce
sutres entreprises~ sont divisés en plusicurs

1ableay. Les préts dux -

Le tsbleau est remanié en fonction des changements décrits plus baut

aux Tableaux 7 ¢t B

rend désormiais les données des opérations en
ctrangeres qui sont declarées au releve de I"Annexe }

fice, mais Je costeny demeure le
on deux catégories.

»n du rableau a

provisions pour pert
1% fins &'impot ef celles qui ne fe sont pas

s acceptées &
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changes, certain published financial data for the banking system
beginning 1 November 1981 are not comparable with data published for
previous periods. While all balance sheet items could potentially be
affected by consolidation of subsidiaries, a large number of series are
not in fact significantly altered. The major exceptions arise from the
consolidation of the mortgage loan subsidiaries. The mortgage holdings
of the banking system now include the mortgages held on the books of
these subsidiaries as well as those mortgages held on the books of the
banks, and fixed-term deposits include the term liabilities issued by the
subsidiaries to fund the mortgages. Most of these liabilities will fall into
the personal fixed-term deposit classification.

With respect to accounting procedures, two important changes have
occurred that affect bank statistics. The first relates to the treatment of
interest accruals. In the past, all interest-eamning or interest-bearing
components of the banks’ balance sheets included accrued interest; the
new reporting procedure, however, requires that all such balance sheet

items be reported net of accrued interest and all interest accruals be

included in *‘other assets’” or **other liabilities™". This change does not
significantly affect most balance sheet items. In some cases, the amount
of the accrual is very small relative to the total outstanding, but in
others, most importantly non-chequable savings deposits, the impact is
more significant. In the past most banks accrued interest on these
deposits monthly but paid it to the depositor only on 30 April and
31 October. Now, however, the banks add the interest to their deposit
liabilities only on the date on which the interest is payable. As a result.
this deposit series will show a somewhat different weekly and monthly
pattern than before, although the trend rate of growth of the series over
the six-month period will be unaffected.
The second accounting change deals with the treatment of Investments.
In the past on the weekly return, treasury bills held by the banks were
valued at par, other government securities at amortized value and
corporate debt at the lesser of cost or market value. On all other returns,
however, treasury bill holdings were reported at amortized value. The
new system requires that all debt securities be reported week|

and quarterly at amortized value, which improves the compa
securities data.*

y, monthly
rability of

< = g Y
Equity holdmgs. other than those in associated companies, continue to be valued at historical cost.

donnges antéricures. Bien que tous les postes du bilan puissent en principe étre touchés
par la consolidation des filiales, un grand nombre de séries ne sont pas influencées de
fagon significative. Les exceptions les plus importantes sont dues a la consolidation des
sociétés de pret hypothécaire filiales de banques a charte. Dorénavant, les données des
créances hypothécaires du systeme bancaire comprennent, non seulement les préts
hypothécaires inscrits dans les livres des banques mais aussi ceux qui figurent dans les
livres de leurs filiales: de méme, les chiffres des dépots a terme fixe comprennent les
engagements a terme contractés par les filiales pour financer leurs préts hypothécaires.

La plupart de ces engagements seront classés comme dépots a terme fixe des
particuliers

En ce qui concerr

es methodes comptables, on a opéré deux changements
importants qui auront des reépercussions sur les statistiques bancaires. Le premier
concerne le traitement del

miéret couru. Dans le passé, Iintérét couru, qu’il s’agisse
de revenu ou de dépen

ense, etait

ti dans les divers postes concernés du bilan; dansle
s, 'intérét couru devra étre déduit de ces chiffres et

radre du n
cadre du nouveau system

Incorpore, selon le cas, aux s éléments de 1'actif» ou aux «autres éléments du

influencera pas de fagon sensible la plupart des postes du
ns cas, I'intérét couru ne représente qu’une fraction

passifs . Cette nn
bilan des bar

minime du montant

total du

ste, mais dans d’autres cas, en particulier celui des
on transfcrables par cheque, I’incidence de cette modificationserd
\uparavant, la plupart des banques ajoutaient chaque mois & leur
1-depots I'intéret couru, mais ne le payaient que deux fois I'an, le 30 avril etle -
1€ peuvent ajouter ces intéréts a leur passif-dépots que 12
ntles verser. Par conséquent, le profil hebdomadaire et mensuel d¢
i B eniesance
crement différent, mais le taux tendanciel de croissan
de cette série sur une penode de six mois sera le méme
Le seco : OBMEANL DR i ;
ccond changement apporté aux méthodes comptables concerne le traitement o
- ; eve hebdomadaire, les bons du Trésor détenus par 1 A
banques ctaient inscrits & leur va e
leur vale

dépots d
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octobre. Dorénavant

Jjour ou elles do

statistiques des dépots s

era lég

placements. Dans | ancien rel

leur nominale, les autres titres des gouvernemen
k uramortie et les titres de créance sur les sociétés au moins élevé des deux
mnmi\ms \\ll\i.ﬂli.\. le prix coiitant ou la valeus sur le marché, Dans tous les autres
relevés, toutefois, les bons du Trésor étaient déclarés & leur valeur amortie. Dans I¢
nauveau systeme, tous les titres de créance doivent étre déclarés, dans les releves
. nestrie
Comparaison des données concernées*
Enfin, il convient de note

hebdomadaire S J :
adaires, mensuels et trin Is, & leur valeur amortie, ce qui faciliterd la

I que les Statistiques bancaires couyrent une gamme

* Les actions
autres que cell ~oitant:
q 8 détenues dans des sociéIés associées continuent d'gtre comptabilisées au prix €00
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Finally, it should be noted that banking statistics cover a broader range
of activities as a result of the 1980 Bank Act revisions. Banks are now
permitted leasing and factoring operations and can provide venture
capital; leasing activities are being reported separately both weekly and
monthly, while factoring receivables and venture capital investments
are reflected in business loans and equity holdings respectively. Deposit
liabilities, particularly non-personal term deposits, are also affected by
these expanded activities because the liabilities used to fund them are
being classified as deposits.

In addition, the size of the banking system is expanded by the er?tl_'y of
new foreign-owned banks as permitted by the 1980 Bank Act revisions.
The series primarily affected are business loans, non-personal term
deposits, net foreign assets, foreign currency deposits of residents and
the broad monetary aggregate M3. A list of the 21 foreign-b?'mk_ !
subsidiaries that have received their letters patent up fo publication time
appears in Appendix IT and the Review will publish fuq.ue Department
of Finance press releases announcing the entry of additional banks as
these are granted letters patent.

d’activites plus grande depuis la révision de 1980 de la Loi sur les banques. Il est
maintenant permis aux banques d’effectuer des opérations de crédit-bail et
d’affacturage et de fournir du capital-risques; les opérations de crédit-bail font I'objet
d’un poste séparé dans les relevés hebdomadaires et mensuels, tandis que les créances
au titre de I'affacturage et les placements en capital-risques sont groupeés
respectivement avec les préts aux entreprises et les actions. Le passif-dépots, en
particulier les dépéts a terme autres que ceux des particuliers, est €8
cet accroissement du champ d’activité des banques, du fait que les
servent a financer les nouvelles opérations sont ¢l

gage
sés comme depots

Par ailleurs, le systéme bancaire canadien s’est développé du fait que la Loi sur les
banques de 1980 permet aux bangues étrangeres d'obtenir le statut de bangue au
Canada. Les données les plus touchées par cette inpovation sont celles des préts aux
entreprises, celles des dépots i terme autres que ceux des particuliers, celles des avoirs
nets en monnaies étrangéres, celles des dépots en monnaies étrangeres des résidents et

celles de I'agrégat monétaire au sens large M3. On trouvera a I'Annexe II du présent
article la liste des 21 filiales de banques étrangeres qui avaient leurs lettres patentes au
moment de la publication du présent article. En outre, les prochains communiqués du
ministere des Finances annongant 1'octroi de lettres patentes a d’autres banques seront
reproduits dans la Revue au fur et a mesure gu’ils seront publies.

Implications for the monetary aggregates ing data
Since the subsidiaries that are now consolidated with the ba“EDg :‘em
did not offer demand deposits, this change in the bank. reportm_g sy;e
does not alter the series on demand deposits net of estimated F"Vé :
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month-to-month movements, and therefore, the seasonal factors for

adjusting M2 may change over time. M3 is affected in the same way as
M2 and in addition is increased by the amount of the non-personal
fixed-term deposits of the consolidated subsidiaries. The impact of the
new foreign banks operating in Canada falls mainly on M3, although
there are also small effects on the narrower aggregates.

APPENDIX I

Subsidiaries of the chartered banks
The chartered banks currently operate several types of subsidiaries —
bank service corporations, mortgage loan corporations, venture capital
corporations, mortgage service companies, and corporations engaged
primarily in leasing and factoring. For balance sheet reporting purposes,
the assets and liabilities of all majority-owned subsidiaries will be
consolidated with those of the associated banks beginning with the data
reported for dates after 31 October 1981. In general, however, apart
from the mortgage loan subsidiaries, this consolidation will have little
impact on existing series. Most such subsidiaries are small relative to
the size of the parent banks and in the case of leasing subsidiaries, the
leasing receivables are reported as a separate item on the consolidated
balance sheet. Consolidation of the mortgage loan subsidiaries,
however, will have a significant effect on some of the published
banking data. In this section, therefore, the recent activities of these
companies are briefly outlined with particular emphasis on where their
inclusion in the banking statistics will be most evident.

As of the end of September 1981 the total major assets of the mortgage
loan subsidiaries amounted to $12.2 billion compared with $176.3
billion for the combined banks and the mortage loan subsidiaries
(Table 1). Residential mortgages, both conventional and those insured
under the National Housing Act, make up the largest proportion of the

assets of the subsidiaries. Other assets include short-term chartered bank

certificates of deposit and longer term corporate debt obligations. The

lending activities of these corporations are funded largely by the sale to
the public of deposit receipts, typically for a term of one year or more,
through the branches of the associated bank. This source of funds is
supplemented by the issue of promissory notes with shorter maturities
which are sold through investment dealers (Table ).

I"intérét couru influence également les variations des données qui se produisent d'un

mois a |'autre, de sorte que les facteurs de désaisonnalisation de M2 peuvent changer a

la longue. M3 est influencé de la méme fagon que M2, et il est en outre augmenté du
montant des dépots a terme fixe autres que ceux des particuliers détenus par les filiales
consolidées. L arrivée des banques étrangeres au Canada a principalement influencé
les statistiques de M3, mais elle a eu aussi une légere incidence sur les agrégats au sens
etront

ANNEXE 1

Les filiales de banques a charte

Les banques & charte ont actuellement plusieurs types de filiales : des sociétés de
service bancaire, des sociétés de prét hypothécaire, des sociétés de capital-risques, des
societes de service hypothécaire, des sociétés qui effectuent principalement des
operations de crédit-bail ou d”affac turage. Dans les relevés statistiques, les avoirs et
engagements de toutes les filiales dont les banques possedent la majorité des actions et
ceux des banques sont consolidés apres le 31 octobre 1981. Cette consolidation n'aurd
en genéral guere d’effet sur les données actuelles, sauf toutefois dans le cas des filiales
hypothécaires. La plupart des filiales sont petites comparativement aux banques-mi‘fh'

et, dans le cas des sociétés de crédit-bail, les créances au titre du crédit-bail formentun
poste distinct du bilan consolidé. La consolid

ation des comptes des filiales
hypothécaires aura toutefois une incidence significative sur-un.certainnombreide
données bancaires publiées. Les activités récentes de ces sociétés sont brievement
soulignées dans le présent chapitre

e ; ¢ statistiques
qui montre bien ou I'incorporation aux statistiq
bancaires des

données relatives a ces
Ala fin de septembre 1981 Jes pr
totalisaient 12,2

activités sera le plus évidente.

Incipaux avoirs des filiales hypolhécaires
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urs filiales hypothécaires (Tableau I). Les préts hypolhécilireszj
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Chart I

Graphique I

Major assets and liabilities of the mortgage loan subsidiaries of the chartered banks
Principaux avoirs et engagements des sociétés de prét hypothécaire filiales des banques a charte

Billions of dollars, seasonally adjusted
Milliards de dollars, données désaisonnalisées
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Table | Comparison of selected balance sheet items: End of September 1981
Tableaun | Comparaison de quelques postes du bilan: Fin de septembre 1981 12
Millions of dollars En millions de dollars
Unconsolidated basis Consolidated basis'’
Doanées non conselidées Données consolidee
Chartered Montgage loan
banks subsidiaries of
Banques chartered banks
& charte Sockétés de prit
hypothécaire fitiates
des bangues i charte
Mongages 16,594 11,553 28,147 Préts hypothécaires
Total major assets 164,426 12,165 176,323 Ensemble des principaux avoirs
Totat personal fixed Easembie des dépots i terme fixe
term deposits 37,821 9,129 46,950
Total Cansdian 146,957 10,465 157,154
daflar deposiny
held by the du public
general pubiic
"“Tntra-company assets and lisbilities are excluded on a consolidated basis Ces données ne tiennent pas compte des créances que les sociétiés consolidées ont les unes sur les autres.
Table I Assets and liabilities of mortgage loan subsidiaries of chartered banks
Tablean it Avoirs et engagements des sociétés de pret hypotheécaire filiales des banques a charte
Millicns Annual rate of change Perc ot
of doltary, Taux annuel de variation ARbiseie s i
endof SN
September Al 1979 1980 12 months A 1981
1981 1973-78 1979 1980 ending 1973-80 “?S‘ql:'rbtv
En millions Moyenne September 1981 Moyenn 1981
de dollars, 1973578 Periode de 973.80 30 sept
fiode 12mois Ripimiic
septembee terminée en
1981 septembre 1981
ASSETS
Cach and other liquid assets 53 as -15 492 3s 26 . AVOIRS
2 3 2 se et autres avoirs liguide
f‘:‘mnmmm X ::§ ;(: &1 68 i 2 "x (; v;\ irs liguides
Meetgages S 31 5}5 66 95.6 95.0 e m:,.;:-“l canadiens
Othert . > _is 55 oe othécaires
Total ascts 12,165 31 4 4 01 Autres svoirs
e il 0 81 100.0 100.0 Ense u_»ml‘rn. s principaux avoirs
LIABILITIES
Term deposits 6,991 3 24 b 7 ENGAGEMENTS
65.5 2.5
Less than one year 350 . -5 796 5 62 Dé o terme
Onve year o more 6,631 3 2 94 5 b‘: 2 31 De moins d’un an
Notes and debentures. 2,510 41 102 e % 55 9.4 D’un &
Less than one year mn 6 -1 -1 - 5§ 24 Billets et
One year or more 2,138 o 193 65 s6 i 3.3 De m
e T Esh s e e
ong- 3 % 1 2 Emprunts b
Tots! major Habilicies 11,152 3 s 56 L‘; “lxl)é 86 Obligations b long terme
1 %
TR ot hangia wid msesidogtil 20 Ensemble des principaux engagements
Minchoides squity holdings tad persomal loma. * L taux de variation n'est pas signlficatir
"Comprend les actions €t les préts persoanely
Through the 1970s the banks held about 25 per cent of their mort g
folios he books of thei i gage de cette période, les avoirs de ces filiale ; - 31 % 1'an:
portfolios on the books of their respective mortgage loan subsidiaries soit ¢cs filiales ont augmenté au taux moyen de -
4 . Cas » OIL Un taux qui est eny 5 i itutions
Over this period, the assets of these subsidiaries £rew at an average PRaE A estenviron le double de celui qu’enregistraient les autres il un
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financial institutions has continued at a steady pace since late 1979,
asset growth in the banks’ mortgage loan subsidiaries accelerated
sharply. This acceleration was connected with the substantial increase in
the volume of mortgages sold by the banks to their respective
subsidiaries (Chart IT). As a result, by mid-1981 approximately 40 per

cent of the banking system’s mortgage portfolio was held on the books
of the subsidiaries.

Chart 11

considérable du volume de créances hypothécaires vendues par les banques & leurs
filiales respectives (voir Graphique II). Ainsi, vers le second semestre de 1981, environ
40 % des créances hypothécaires du systéme bancaire figuraient dans les livres des
filiales

Cette utilisation plus dynamique faite par les banques de Jeurs filiales spécialisées
dans le prét hypothécaire était liée a la nécessité d apparier plus étrostement I'échéance
de leurs avoirs avec celle de leurs engagements afin de conserver leurs

nePe

Mortgage holdings of chartered banks and their mortgage loan subsidiaries

i : -he ot filiale scialisées dans le pret hypothécaire
Graphique 11  Portefeuilles hypothécaires des banques a charte et filiales spécialisee p Ve

Billions of dollars, seasonally adjusted
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This more aggressive use by the banks of their mortgage subsidiaries bénéficiaires, Méme si les banques ont généralement eu pour politique de faire

relates to the recognized need to match more closely the term to
maturity of assets and liabilities to lock in operating spreads. While the
banks have generally practised a policy of matching terms to maturity,
their efforts in this direction were hampered by the fact that personal
term deposits have typically been pre-encashable with a relatively small
interest rate penalty.* Consequently, through the latter half of 1979 and
into 1980, in the face of rising and uncertain interest rates, personal
savers encashed their holdings of longer term chartered bank fixed-term
deposits and placed these funds in higher yielding shorter term deposits.
The resultant pressure on bank earnings reinforced the banks’ awareness
of the need to match maturities. While there was some organizational
advantage in having a separate unit responsible for match-funding, the
decision to use the subsidiaries was in large part related to the fact that
the subsidiaries have traditionally not permitted pre-encashment of their
liabilities. By offering non-encashable term deposits through their
subsidiaries, the banks had no need to change the characteristics of their
own fixed-term deposit instruments. Furthermore, the liabilities of the
mortgage loan subsidiaries are not subject to reserve requirements, The
interest rates offered on the mortgage subsidiaries” deposit liabilities compétitifs, par rapport aux taux prz i e o S
can, therefore, be more competilgivi with those offereg by other b s s opor e pratiqués par s autees (s QT .
institutions than those on similar instruments issued by the chartered
banks in their own name.

concorder les échéances de leurs avoirs avec celles de leurs engagements, leurs efforts
dans ce sens étaient génés par le fait que les dépots a terme des particuliers pouvaient
ordinairement étre encaissés avant I'échéance, moyennant une pénalité relativement
faible
épargnants ont. devant la hausse et I'évolution incertaine des taux d’intérét, converti

C’est ce qui explique que, pendant le second semestre de 1979 et en 1980, les

leurs dépots bancaires a long terme en certificats de dépot a assez court terme, assortis
de taux d'intérét plus élevés. Les pressions que ces opérations ont exercées sur les
bénéfices des banques ont renforcé chez celles-ci le sentiment qu’elles devaient
apparier

chéances de leurs avoirs avec celles de leurs engagements. Les banques
avaient certains avantages, au point de vue de la gestion, a charger un organisme
distinct de cette responsabilité, mais la décision d’utiliser leurs filiales a cette fin était

en grande partie lice au fa

ue celles-ci n’autorisaient pas traditionnellement
I'encaissement anticipé de leurs certificats de dépot. En utilisant leurs filiales pour
proposer au public des dé

pots & terme non remboursables par anticipation, Jes bangues
nont pas eu a changer les caractéristiques de leurs propres dépots a terme fixe. De
plus, contrairement aux banques a charte, les sociétés de prét hypothécaire filiales des
banques & charte ne sont pas assujetties aux régles concernant les réserves. Ainsi les

taux 2 » erse ar le Aliale b 1 500 S
X d'intéret verses par les filiales hypothécaires sur leurs dépots sont plus

anques a charte versent sur des instruments comparables lorsqu’elles agissent en i
p\'(rpl'@ nom
Etant do la gamme limitée d’onére 9 i S
Given the limited range of activities of the bank mortgage subsidiaries,  hypothéc :\rr\:,\lv ]]*'C”\]“ : iu::]l\\”xudi ( lyr): ‘\:‘ "“”\ e “"Cf_" C”‘fc"-‘“ lf‘i f—ltl)l'ﬂleb“e
it is evident that their consolidation with the parent banks will n’influencera de f; nifi " ention de letis bilane Nl
significantly affect only a relatively small number of published balance st
sheet data series. The extent of the impact on selected series is
illustrated in Table I. While it is clear that the mortgage holdings of the
banking system are considerably larger after consolidation, increasing
by over 50 per cent, the impact on other asset series is not sizeable.
Total major assets are about 7 per cent higher when the mortgage
subsidiaries are consolidated. Similarly, on the liability side,
consolidation results in a substantial increase in personal fixed-term
deposits but the amount is a relatively small proportion of total
Canadian dollar deposit liabilities.

§-meres
ason significative qu'un nombre relativement faible des series
atistiques publiées. L'incidence que ces ¢ aines séries €St
bancair®
rve qllt‘
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a consolidation — de 50 % environ — on 0bse
ayoirs
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certain € es de 1z i

: s ‘{hlr"\ postes de I'actif varient tres peu. L’ensemble des principaux
augmente d'environ 7 % par suite de | sails 2
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[

meme, la ¢ ; NEE ; i
e consolidation a entrainé ., au passif des bilans, une augmentation sensible
CPOLS a te c o ;. ~ > 3
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APPENDIX II

List of foreign-bank subsidiaries granted letters patent

Date letters

patent received Bank

ABN Bank Canada

Bank of America Canada

Banque Nationale de Paris (Canada)
Barclays Bank of Canada
Continental Illinois Bank (Canada)
Deutsche Bank (Canada)
Hongkong Bank of Canada

Korea Exchange Bank of Canada
National Bank of Detroit, Canada
Swiss Bank Corporation (Canada)
The Bank of Tokyo Canada

30 July 1981

Banca Commerciale Italiana of Canada
Crédit Commercial de France (Canada)
Dresdner Bank Canada

Irving Bank Canada

Midland Bank Canada

Morgan Bank of Canada

Paribas Bank of Canada

Security Pacific Bank of Canada

Union Bank of Switzerland (Canada)

8 October 1981

1 NUVembcr 1981 Citibank Canada

Location of
Head Office

Toronto
Toronto
Montreal
Toronto
Toronto
Toronto
Vancouver
Toronto
Toronto
Toronto
Toronto

Toronto

Montreal
Toronto
Toronto
Toronto
Toronto
Toronto
Toronto
Toronto

Toronto

ANNEXE II

Liste des filiales de banques étrangeres titulaires de patentes

Date de réception

des lettres
patentes

30 juillet 1981

8 octobre 1981

1¢r novembre 1981

Lieu
du siege
social

Bangues

Toronto

Banque ABN du Canada

Banque d’Amérique Canada Toronto
Banque Nationale de Paris (Canada) Montréal
Banque Barclays du Canada Toronto
Banque Continentale d’Illinois (Canada) Toronto
Deutsche Bank (Canada) Toronto

Banque Hongkong du Canada Vancouver

La Banque de Change de Corée du Canada Toronto
Banque Nationale de Détroit du Canada Toronto
Société de banque suisse (Canada) Toronto
Bangue de Tokyo du Canada Toronto
Banque Commerciale Italienne du Canada  Toronto
Crédit Commercial de France (Canada) Montreal
Banque Dresdner Canada Toronto
Banque Irving du Canada Toronto
Banque Midland Canada Toronto
Banque Morgan du Canada Toronta
Banque Paribas du Canada Toronto
La Bangque Security Pacific du Canada Toronto
Union de Banques Suisses (Canada) Toronto
Citibank Canada Taronto




17

Record of
press releases

Communiqués
reproduits a titre documentaire

M[{i/ﬂr press statements issued by the Bank of Canada and selected other
officials

This press release was inadvertently omitted from the July 1981 issue of the Review

Department of Finance Canada
29 June 1981

Deputy Prime Minister and Finance Minister Allan J. MacEachen today
ﬂnno)lnced terms of a new revolving standby U.S. dollar credit facility
provided by the Canadian chartered banks to the Government of Canada. This
new agreement will replace the U.s. $2.5 billion revolving standby credit
flagc,;l;'y with the Canadian banks which has been in place since 27 December

The amount that the Government of Canada may draw under the new
revolving standby credit facility has been increased 0 $3.5 billion from the
$2.5 billion under the previous facility- The term of the new facility is 8 years
and the expiry date of 29 June 1989, is about 315 years beyond the
termination date of the previous facility.

For outstanding advances, the margin payable to U
Interbank Offered Rate (LIBOR) has been reduced from 1
1/4 of one per cent in the initial two years and 3/8 of one per
femaining six-year term. The standby fee payable to the banks 0
amount of the facility has been reduced from 1/4 to 1/5 of one per cent pet
year. The maximum size of individual advances has been incr'cased to $400
million from $300 million and the term of each advance remains unchanged at
One, two, three or six months.

This new facility is effective from 29 June 1981

he banks over the London
/2 of one per cent 10
cent in the

n the undrawn

;)epa”ment of Finance Canada
7 October 1981
J. MacEachen today

billion revolving credit
e nce 23 June 1978

s and more

De, P
puty Prime Minister and Minister of Finance Allan

::'r]:.unccd a number of amendments to the U-S-32 e
The oDt With international banks that has been i %lc e
n\-xn;?;]f"d"‘““h provide Canada wmI more favourd
¢Xibility in the use of this credit facility: X e g's.$3
I e amount that the government may draw remains umh.mgc?d a;m =R
illion, bu the term of the credit facility has been extended W0 )-’avingi o
©Xpires on 23 June 1988, Increased lexibilty 214 potential cost ST
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/ (i (5 rubrique certains compuniqués importants publies par la

wdiie dii Canad 4
Banque du Canada ou par d'autres organismes offic als

(¢ reprodutt dans la fivraison

Ce communiqué n'a malheureusement

Ministere des Finances Canada
le 29 juin 1981

Le Vice-premier ministre et ministre des Finances, Allan J. MacEachen, a annoncé aujourd hui
les modalites d"une nou e ligne de credit renouvelable libeliée en dollars aménicains
consentie au gouvernement du Canada par les banques & charte canadiennes. Celte nouvelle
entente remplace Ia ligne de credit renouvelable de E.-u. $2.5 milliards consentie par les
banques a charte Ie écembre 1977

Le montant que peut tirer le gouvernement sur la ligne de crédit a été porté de §
3 $3.5 milliards en vertu de la nouvelle entente La nouvelle ligne de credit comporte une

- de 8 ans, prenant fin le 29 juin 1989, soit un report de 3'/2 ans par rapport a

5 milliards

éc
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future borrowings under this facility have been obtained by providing C anada

with the option to borrow using either the U.S. prime rate or rates based on

the London Interbank Offered Rate (LIBOR).
The original agreement provided for advances based on U.S. prime rate only:
until 23 June 1982 at prime; after 23 June 1982 at prime plus Y4 of one per
cent, In addition, an extra fee of Y4 of one per cent per annum was charged on
the amount borrowed, calculated from the most recent of the date of the
advance back to the anniversary date of the agreement or to the date of the last
advance.

Under the terms of the amended agreement, Canada will have the right to
borrow up to 50 per cent of the amount available under the facility at either the
U.S. prime rate or at LIBOR plus Y4 of one per cent, at its option. For drawings
over 50 per cent of the amount available, Canada will have the right to borrow
at either the U.S. prime rate plus /s of one per cent or at LiBoR plus #/s of one
per cent.

The extra fee payable on each drawing under the original agreement has been
climinated. The ¢ fee of /s of one per cent per annum on the
unborrowed amount of the credit facility remains unchanged.

Additional flexibility in the use of the amended credit facility will also be
provided due to a relaxation in the timing restrictions on advances. Under the
original agreement no borrowing could be made within two business days of
the date of any other borrowing and the aggregate amount of borrowings made
dunng any period of five business days could not exceed $500 million. These
timing restrictions have now been eliminated. The maximum daily drawing

amount of $500 million remains unchanged.

The amended standby credit facility agreement is effective 27 October 1981

1

obtenant la faculté d’emprunter soit au taux d’escompte préférentiel américain ou au taux

interbancaire de Londres (LIB

L'accord d’origine prévoyait des avances calculées au taux d’escompte préférentiel américain
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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 28 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 studies are the personal views of the authors and no

responsibility for them should be attributed to the Bank of Canada. Studies issued
to date have been published in the original language only but they include a preface I

in both languages. Titles of the studies and reports that have been published are

carried in the list of other Bank of Canada publications in the back pages of the
Review

Technical Report 28:
A Comparison of Alternative Methods :
of Monetary Aggregation: Some Preliminary Evidence

by Jon P. Cockerline and
John D. Murray

In this paper we construct and test a number of alternative, *'super-
lative’” monetary aggregates. These new aggregates have flexible e
functional forms and can give explicit recognition (0 the 'hetemg.eneo
nature of various financial instruments by assigning 2 unigue price
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Rapport technique 28:
A Comparison of Alternative Methods
of Monetary Aggregation: Some Preliminary Evidence

par Jon P. Cockerline et

John D. Murray

Dans le présent rapport. les auteurs construisent et evaluent un certain
nombre d’indices dits superlatifs» de la masse monétaire. Ceux-ci
sont représentés par des fonctions souples et font ressortir le caractére
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New Brunswick Copper Penny: 1854

New Brunswick, which was originally part of Nova Scotia, was established as a

separate colony in 1784. For several decades thereafter, a mixture of foreign

coins obtained in trade provided an adequate circulating currency for the new
colony. By the 1840s New Brunswick's population and trade had expanded

1o the point where there was a real need for a local currency and in 1843 the
legislature decided to issue copper penny and halfpenny tokens. The order for
the coins was placed without Imperial sanction, however, and when the British
authonties learned of the proposed coinage New Brunswick was ordered to
abandon its plans immediately. The Colonial Office was informed that the
contract had been cancelled, but the coins (dated 1843) were still put into
circulation. This issue was sufficient to meet the needs of the growing colony
for the next ten years.

By 1853 additional currency was required and the New Brunswick government
requested permission to issue a copper coinage of pennies and halfpennies under
the provisions of the Currency Act of 1852. Imperial sanction for this coinage
was granted and the new issue appeared in 1854. The reverse design of both
issues featured a frigate riding at anchor, reflecting the importance of
shipbuilding as one of the earliest industries in the maritime provinces. On the

1854 coins the denomination appears as ONE PENNY CURRENCY 1n contrast with

the phrase ONE PENNY TOKEN used on the 1843 issue. The frigate pennies and

halfpennies are considered to be among the most attractive of the British
colonial series. The copper penny illustrated on this month's cover is about the

size of a silver dollar and is part of the National Currency Collection, Bank of
Canada. Photography by James Zagon.
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Penny en cuivre du Nouveau
Le Nouveau-Br
distincte en 17

-Brunswick : 1854
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qui faisait a I"origir

1e partie de la Nouvelle-Ecosse, devint une colonie
ennies qui suivirent

la nouvelle colonie n'eut d autre monnaie
q\lx’ 1es diverses |

s échanges commerciaux y apporterent. En 1840,
I"accroissement démographique et le développement du commerce faisaient réellement sentir le
besoin d'une monnaie locale. Puis, en 1843, le parlement décida d'émettre des pieces de cuivre
d’un penr des jetons d 1

) un demi-penny et la commande fut passée sans avoir la sanction
royale. Lorsque les

torités britanniques prirent connaissance du projet, elles ordonnerentala
colonie ¢ rsu champ. Le ( nial Office fut informé de 1'annulation du contrat,
mais le 1843) furent néanmoins mises en circulation. Cette émission
devait pe

es aux besoins de la colonie, qui connaissait une belle
expansion

En 1853

sous |

¢ nouveaux besoins, le gouvernement du Nouveau-Brunswick
tre, en vertu du Currency Act de 1852, des pieces d’un et d'un

demanda I’ autoris

demi-penny

vyale fut accordée et les nouvelles pieces furent mises en
circulation | vers de la piece est orné d'une frégate a I'ancre, ce qui illustre
bien I'importance que le a eue des les premiers temps dans les provinces
maritimes rles la légende ONE PENNY CURRENCY remplace les mots
INE PENNY TOKEN 13, Les «frégates» d’un penny et d'un demi-penny comptent
parm

ST en
ises par les colonies britanniques. Le penny de cuivre reprodult ¢
couv iativement les mémes dimensions qu'un dollar en argent. 1l fait partic de
onale de monnates, Banque du Canada. Photographie
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markets in many sectors of the economy is a cut-back in production.
Some businesses continue for a time to push up prices at much the same
rate as before even though this means that they are in effect pricing
themselves out of the market. Some labour groups continue to press for

relatively large wage increases even though this

means that they are

pricing many of their members out of jobs. It is only with a time lag that

the adjustment to less buoyant markets for output and labour moderates
the rise in costs and prices. There is no point in pretending that a
difficult period of transition can be entirely avoided if inflation is to be
brought under control through policies of financial restraint that exert
their influence through market forces. The possibility of countering this
difficulty by direct controls, by detailed government intervention in the

setting of prices and incomes, raises a whole host of other problems.

In directing monetary policy towards helping

to reverse the drift into

accelerating inflation the Bank of Canada has been greatly concerned

with causing as little disruption as possible to the growth of employment

and output during the transition. That is why the Bank set about
moderating the rate of monetary growth in a gradual fashion. In 1975,
following a period of rapid monetary expansion, the target range for the
growth of the money supply, as measured by currency and demand
deposits (M1), was set at 10to 15 per cent a year and was then very
gradually reduced over the following five years to 8 10 12 per ceni. Tto

11 per cent, 6to 10 per cent, 5109 per cent and 410 8 per cent, where

itis now.
This policy was designed to accommodate ¢

expansion so long as there was some decline in the rate of inflation. No

ontinuing economic

more than gradual progress was expected. The policy was based on the

fundamental proposition that whatever else might need to be

bring inflation under control it was absolutel
of monetary expansion within moderate limi

done to
y essential to keep the rate
ts. Tt was made clear from

the start that the Bank was not prepared to allow the money supply to

total spending in the economy.
Tt is a matter of regret that this polic:

y was
years by a reduction in inflation. Th

ETC are

things did not turn out that way. One of the;

implementation of the monetary policy wa:

increase 10 the point where it would accommodate whatever rate of
inflation turned up, no matter how high. In practice this meant that if
high inflation continued it would push interest rates up to levels that
would put downward pressure on inflation b

Y curtailing the growth of

not accompanied in recent
anumber of reasons why
m is that for a time the

s perhaps overly cautious,

marche. Certaines entreprises continuent pendant quelque temps d’augmenter leurs
Prix presque autant qu'auparavant, meme si cela signifie, en réalité, qu’elles cessent
d’etre compétitives. Certains groupes de travailleurs continuent de réclamer des
augmentations de salaire relativement élevées méme si cela signifie des pertes
d’emplois pour un grand nombre de leurs membres. Lorsque la demande et I'emploi
faiblissent, ce n’est donc qu’apres un certain délai que I'ajustement se traduit par une
modération de la hausse des cots et des prix. Il ne sert a rien de prétendre qu'il est
possible d'éviter completement une période difficile de transition s'il faut contenir
Uinflation par des politiques restrictives qui agissent par le biais des forces du marché.
Si. pour aplanir ces difficultés, on a recours & des contréles directs, soit une
Intervention systématique de 1'Etat dans le processus de fixation des prix et des
Tevenus, on suscite alors une foule d’autres problemes.
La Banque du Canada a orienté sa politique monétaire de fagon a contribuer &

renverser la tendance a I'aggravation de 1'inflation. Ce faisant, elle s'est
particulierement préoccupée de minimiser, durant la période de transition, les
perturbations au niveau de la croissance de I'emploi et de la production. C'est pourquol
elle a cherché a ralentir le rythme d’expansion monétaire de maniere pmgressivc. En
1975, au terme d’une periode d’expansion monétaire rapide, elle a fixé a 10 et
15 % 1'an les limites de la fourchette-cible de croissance de la masse monétaire, qui.
sont calculées en fonction de la croissance de la monnaie hors banques et des depots @
Vue, soit M1: puis, elle les a réduites de fagon tres graduelle au cours des cing annees
suivantes, les faisant passera 8 et 12 % 7 et | 1 %, 6et 10 %. 5 et 9 %, et aux niveauX
actuelsde 4 et 8 %

Cette politique visait 2 permettre une exp,
longtemps que le

A s A oy RS
ansion de ’activité économique tant etd

. taux d"inflation diminuerait. On s'attendait a des progres graduels.
rien de plus. Notre politique

Pinflation, il érait indispensa
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r'nuss.c monétaire 8" accroitre au point de financer n'importe quel taux d'inflation. St
eleve soit-il. Cela signifiait & toutes fins utiles que si le taux éleyé d’inflation se
maintenait, les taux d'intérét monter

ance d¢
la dépense globale. ce

aient tellement qu'ils ralentiraient la croiss:
qui freinerait I’inflation S
I est rcgrcuublc gue cette politique n’ait pas fait baisser le taux d’inflation au C(.’mb
des d?mlcrcs années. Iy a plusieurs raisons & cela. Tout d*abord, nous avons €t
Peut-ctre trop prudents., pendant un

Politique monétaire. Nous nous sor
politique pourrait avoir 1 court tern
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overly concerned with the risk of adversely affecting the growth of
output in the near term. Other reasons that I regard as very important
include the sharp rise in energy costs, the puzzling slowdown in
productivity, and the upward pressure on prices from external inflation
reinforced by the devaluation of the Canadian dollar from over

100 U.S. cents to around 83 U.S. cents. There is also the fact that many
other aspects of public policy in Canada were not as anti-inflationary as
would have been desirable.

One very serious consequence of this history is that it has geveratcd
deeply ingrained expectations of high and rising rates ot‘mﬂauon. Such
expectations were strengthened as they were validated: be",mg 25 h
inflation paid off. Expectations of future inflation in tm reinforced L;
1nﬂunonury process. That is why inflation was so Fesnsmm for S(l) long
the higher and higher interest rates that accompanied the iraﬁ::rest d'autres grandes sociétés, financant souvent ces operations a des taux d'iniéret tres
Moderation of the rate of monetary expansxiz,slc\;::i(:ﬁ:;i be bidupto _ hautscomparativement a ceux que nous avons comnus dans le passé. En dépit de ces
fates of 16 per cent, for example, house pri s
companies, often financing the transactions at interest rdir even with
very high by historical standards. The SAPARSOE OfC;‘?nar‘y Another
extremely high interest rates, continued (0 i ?xlr.aO; {Imure.inﬂau'on
example of the inflationary effects of expectallonbfn Joyers granted
was that in many cases employees demﬂndc.d an::ﬂ;)lc L
INcreases in rates of pay that could not P‘_’SSlbl.y floated them off-
rends of productivity unless still higher inflafion

o rocess It
- . is inflationary P’ y
Within a context of monetary restraint thi drove interestrates ©©

hausse que I'inflation d"origine étrangere a exercées sur les prix. Ces pressions ont &t
renforcées par la baisse du dollar canadien, qui est tombé de plus de 100 cents E.-U. 2
environ 83 cents E.-U. De plus. Ia politique des pouvoirs publics n"a pas été, dans
beaucoup d’autres domaines, aussi anti-inflationniste qu’on I aurait souhaité.

Une des tres graves conséquences de cet état de choses, ¢’est que les gens ont pris
I’habitude d’anticiper des taux élevés et croissants dinflation. Ces anticipations ss
maintenant profondément ancrées dans les mentalités. Elles se sont renforedes &
mesure qu'elles étaient confirmées par les faits. Spéculer sur I'inflation était devens
tentable. L'idée que I'inflation allait continuer renforgait a son tour le processes
inflationniste. C’est pourquoi I'inflation a resis

longtemps 4 la hausse de plus en pius marguée des taux d'interet qui a accompagne e

ssi vigoureusement &t pendant si

ralentissement progressif de I'expansion monétaire. Méme 2 des taux hypothécaires de
16 %, par exemple, les prix des maisons onl fait I'objet d'une surenchére qui les a
portés 3 desniveaux extremement élevés. Les grandes soci¢tés ont continué d’acheter
orte o - S

forts taux d'intérét, I'expansion du credit 2 continué a un rythme extraordinaire. Voici
forts 12 Tkl

autre exemple des effets que les attentes de hausse continue des prix ont sur
un - RS 5

J'inflation : dans bien des cas. les employés ont demandé. et les employeurs ont
inflation : ) : 5 )

o5 augmentations de salaires qui, etant donne les tendances de la

¢ nt possibles que si elles étaient financees par une nouvelle
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e ['inflation »
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than the country’s longer term economic interest seems to require. depense globale s'est considérablement moderée et le taux d’expansion de la masse
Since that time interest rates have been declining and short-term rates monetaire est maintenant bas par rapport a la fourchette visée par la Banque. Cela est
are now roughly 6 percentage points below their peak level. Total
spending in the economy has moderated greatly and the money supply is
now low relative to the Bank’s target range, even after allowing for
some shifts out of M1 that haye occurred as a result of changes in
institutional practices. Interest rates have also fallen in the United States  par un clargissement des ¢carts entre les taux américains et canadiens, ainsi que par les
and this has made it possible for the decline in Canadian interest rates to ~ ententes sur le prix de I"énergie. De plus, la demande faite aux banques par le ministre
oceur without causing weakness in the Canadian dollar. A recovery of des Finances de limiter le fi
the Canadian dollar from its low point was helped not only by a wider
spread between interest rates in the two countries but also by the energy
pricing agreements and the request of the Minister of Finance to the
banks to limit takeover financing.

Even with the substantial decline in interest rates that has occurred
since August they still look high in relation to past levels. On the matter
of the current level of interest rates I want to say two things. One is that
interest rates are no longer extremely high when set against the current
very high rate of inflation in Canada. The other is that the fairly

common comparison of Canadian interest rates with rates in the United

States, and the argument that our rates should be pushed down to the,

levels prevailing across the border, take no account of the fact that rée

inﬂalifm in Canada is now significantly higher than in that country. Our B
Wage increases are considerably higher than those in the United States
and the margin of difference has been widening. Indeed the possibility

of a further worsening of our inflation rate relative to that of the United
States is a matter of real concern.

vrai meme si 1'on tient compte de certaines déviations enregistrées par M1 en raison des

modifications des pratiques institutionnelles. Les taux d’intérét ayant aussi chuté aux

Etats-Unis, les taux d’intérét canadiens ont pu baisser sans que le dollar canadien ne

faiblisse. La remontée du cours du dollar canadien a partir de son creux a été favorisée

cement des prises de controle de sociétés étrangeres a
contribué a cette améliorat

10N

Meéme apres le recul considérable enregistré depuis le mois d’aout, les taux d’intéret
semblent toujours élevés p

apport a leurs niveaux antérieurs. J’aimerais donc vous
dire deux choses au sujet du niveau actuel des taux d’intérét. Premicrement, ces taux ne
nement cleves si I'on tient compte du tres fort taux d’inflation que

ida a I"heure actuelle. Deuxiemement, on soutient souvent que nos taux

sont plus extrés

connait le C

devraient étre abaissés aux memes niveaux que ceux des Etats-Unis, mais on oublie
que I"inflation est maintenant beaucoup plus forte au Canada qu’aux Etats-Unis. En
outre, les augmentations de salai

re au Canada sont de loin supérieures a celles des
Etats-Unis, et

ccart se creuse depuis quelque temps. De fait, la possibilité d une
nouvelle ag

ravation de I'inflation au Canada par rapport aux Etats-Unis est une ca

lle d’inquiétude

use

ien sur, les

15 sont insatisfaits et mécontents du niveau élevé des taux d'intéret:
Ce mécontentement est dirigé en partie contre les banques et les autres institutions
financieres, Mais cela n’est pas justifie, car ces institutions ne sont pas responsables o
Diveau general des taux d'intérét

qu’elles paient sur leurs dé
tout en se f

- les taux
Elles tirent leurs revenus de la marge entre les tau
Pots et les taux auxquels elles accordent leurs préts, etce:

aisant concurrence. Toute réduction concevable de cet écart, qui varie
constamment,

There is of course a great deal of unhappiness and anger over high
interest rates. Some of this anger is directed at banks and other financial
institutions. This is unwarranted because these institutions are not
responsible for the general level of interest rates i 3 ¢ :
ot e e f~0.ITmth):fmr;.\n ll‘;e\rh . TSt guere nouveau, Ce qui est nouvean cette fois-ci. ¢est le role majeur que fes (aU*

ik e and what the d mtére S G i A s
charge for it in competition with one another. Any conceivable > f CIELONL joue, non seulement au Canada. mais aussi dans d’autres pays. Golg

e 3 : s'explique en partie par une déte ‘
compression of this fluctuating spread would have a rather minor effect d’expans 2 et
e €Xpansion monét

The orientation of public polic

nraurait qu'un effet plutdt mineur sur les taux des préts. I
Que les pouvoirs publics orientent leur politique de fagon & combattre 1*inflation, €

erme de maitriser le rythme
; : aire dans un grand nombre de pays. La grande flambée
nflationniste du début de la derni i .
nombre de pays d'un t
cette expérie

y towards fightin

ere décennie §'était accompagnée dans un grand s
G ol g o iré de
aux d’expansion monétaire tres élevé, et les autorités ont tif

nee les conclusions qui s'imposaient Mais, comme je 1'ai souvent ;
mentonné, le fait d’éviter une e ndition

suffisante pour assurer le bon fo
les autres politiques €conomiquy
dosage des politiques monétair

g inflation is not new in

Xpansion monétaire excessive n’est pas une €0
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expansion in many countries, and the obvious lessons have been drawn économiques permettrait de combattre I'inflation sans exercer sur les taux d’intérét
from that experience. This is good as far as it goes but, as 1 have often  toutes les pressions i la hausse qui seraient autrement nécessaires. A cet égard, le
pointed out, avoiding excessive monetary expansion is nota sufficient  budget que vient de présenter le ministre des Finances visait i réaliser un meilleur

condition for good economic performance; fiscal and other economic équilibre.

policies are also very important. A good mix of monetary, fiscal and Le probleme de trouver le meilleur dosage de ces politiques n’est pas particulier au
other economic policies can fight inflation without as much upward Canada. Aux Etats-Unis, com[ne ur“eur§ déns le m('mda la mnjugaiso'n de contraintes
pressure on interest rates as would otherwise be required. The recent monétaires et d importants dét}cu_.s bl.xdgenlunes ont également cn‘gujndfef danx c&climar
budget of the Minister of Finance was directed towards achieving a inflationniste, des taux d’intérét tres élevés. A tout prendre, le déséquilibre dee

politiques n'a pas été pire aux Etats-Unis que dans un grand nombre d"autres pays.
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How smoothly or roughly the transition to lower inflation goes will
depend on how flexibly price and wage setting behaviour adjusts to the
less buoyant and more competitive market environment into which we
have moved.

The current environment is no longer conducive to a continuation of
rapid inflation. There is now a real risk that large price and cost

increases will boomerang on those who try to force them because there

are no longer so many eager buyers willing to pay inflated prices.

Inflated costs cannot be passed on so readily. That is the market

discipline for containing inflation that we have always been able to rely
on in our free economic system. That is the discipline that we shall have
to continue 1o rely on if we want to enjoy the great economic benefits
that come from a flexible and dynamic economy.

Thave already referred to some reasons for expecting that the transition
to lower inflation will not be accomplished quickly and easily. One is
that the adjustments of most wages and salaries and many prices
normally lag changes in the economic environment. Another is that
fears and expectations of growing inflation remain very strong and may
continue for a while to dominate wage and price setting behaviour,

People need confidence that public policy is capable of staying the

anti-inflationary course,

‘We must recognize that in many respects our domestic markets
function less flexibly than one would like. Various market rigidities will
tend to make the adjustment to lower inflation a slower and more painful
process than it would otherwise be. To the extent that business and
labour organizations, marketing associations and similar bodies have

and use the power to resist adjustment and to force it on to others the

transition will be not only more difficult but also less equitable. This is
something that must concern all Canadians.
Problems like those involved in the current slowing of the growth of
total spending in the economy are unavoidable if inflation is to be
Tme B e S
increases in total spending imply mo‘r’c mf)d:? l‘ h‘at moré rnlo acteis
incomes and prices for everyone, the better w:’"c;‘:‘:‘:a»‘cs i
yone, e trend of

employment, output, and real income in Canada in the months ahead
The national interest calls for a realistic res :
changed economic environment, This sw
for and try to encourage.

ponse by everybody to the
hat all Canadians must hope

de gens avides d acheter et préts a payer n’importe quel prix. Il n’est plus possible de
faire absorber par les consommateurs les augmentations de cotits aussi facilement que
cela se faisait auparavant. Telle est la discipline de marché qui sert a contenir I'inflation
et a laguelle nous nous sommes toujours fiés dans notre systeme économique de libre
entreprise. Et telle est la discipline sur laquelle nous devrons continuer de compter si
nous voulons bénéficier des avantages considérables que procure une économie souple
et dynamigue

J'ai déja mentionné quelques-unes des raisons pour lesquelles on ne peut espérer que
la transition a une conjoncture moins inflationniste se fasse rapidement et facilement.

L'une d’elles est que la plupart des traitements et des salaires de méme qu'un grand
nombre de prix ne s

istent généralement qu’avec un certain retard aux changements

de la conjoncture économique. Une autre raison, ¢’est que les craintes et les attentes
d’une aggravation de

nflation sont bien ancrées. Elles peuvent donc continuer,
pendant un certain temps, d’influencer fortement le climat dans lequel évoluent les
salaires et les prix. Les pouvoirs publics doivent convaincre la population qu’ils sont
capables de conserver I"orientation anti-inflationniste de leurs politiques.

Nous devons admettre que, sous bien des aspects, nos marchés intérieurs sont moins
souples qu’ils ne le devraient. Ces mangques de souplesse ont tendance a rendre ¢
I"ajustement a une conjoncture moins inflationniste beaucoup plus ardu et pénible quil
ne serait autrement. Dans la mesure ol les entreprises, les syndicats, les offices de
commercialisation et les organismes similaires ont le pouvoir de s’opposer a cet
ajustement et s'en servent: dans la mesure ot ils ont le pouvoir de faire porterd d‘au”.es
le poids des ajustements nécessaires, la transition sera non seulement plus pénible mais
aussi moins équitable,

Les problemes liés au ralentissement actuel de la croissance de la dépense globale au

C.un;{d.: sont inévitables dans une certaine mesure si nous voulons réduire le taux
d’inflation et

asse S 2 =15 vite
dSSCOIr notre prospérité economique future sur des bases solides. Plus
nous

accepterons qu'un accroissement plus modéré de la dépense impligue, pour
chacun d’entre nous, un accroissement plus modéré des revenus et des prix. meilleure

era e 1 a 1 haDs
sera I'evolution de I'emploi, de la production et des revenus réels durant les pmdmmd
| ©xolusng ’ : : < oation d€
l]ncu.\. L intérét national exige que chacun réagisse de fagon réaliste a la modification
~ >0 1 > ¢ sk
a .cnn:u)r.ulure cconomique. En tant que Canadiens, nous devons tous espérer qu tlig
SOl awnsi et travailler en ce sens,
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Record of
press releases

Communiqueés
reproduits a titre documentaire

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

Bank of Canada
20 November 1981

ini condary reserve
The Bank of Canada announced today that the minimum Se

cent
; 3 5 per cent to 4 per cent,
ratio of the chartered banks will b'e reduced fromamzfj at 5 per cent since
effective in December 1981.* This ratio has rem 8
February 1977. (
The Governor of the Bank of (Canada, e signify a change 10
action is primarily technical in character 3¢ £ rves of the chartered banks
monetaryipolicy s HE MO (e secondﬂfg rfr?asuf)‘ pills and thata
are made up mainly of Government of Canada (I will increase the flexibility
reduction in the minimum secondary ESETVE muor the Government of Canada
of financial markets to adjust to a reduced nleideo Canada Slﬂ“'“gs
lo issue treasury bills because of the recenldni not wish 10 maintain the
Bonds. The Governor added that Ihe B?nmkanunécessﬂy -« immediate
secondary reserve ratio at a higher leve duction. He said that 13 o
circumstances are now favourable for a ‘r?“u uid asset holdings of
effect would be an increase in the .‘fret?b nl?liquidily' will depend
banks but that the subsequem_effccl onhrgugh the cash ¢
€xtent to which this increase 18 offset (k o Canada.
and open market operations of the Ban

Mr. Gerald K. Bouey. said that this

red

3 chartered DA77

& serves 0! nves!
AS defined in the Bank Act, the 560093 I8 gay loant G Serves il
Government of Canada treasury bills 86 cess of 1 g of that FECE cocor

s holdings of primary, or cash. ser T terms (8Pt amoun!

rl)h:l\cconduy reserye ratio c!P‘ish"f:"‘ if must hold 1€
ank's deposit liabilities against

s required to hold on average duriPé

i hartere
‘he minimum "";mon of a chartC

a mont

+« Conformément
Coanfl s b

On trouvera sous cette rubrique certains communiques imporiants publics par la
Banque du Canada ou par d’autres organismes officiels

Banque du Canada

le 20 novembre 1981

La Bangue du Canada a annoncé aujourd’hui une dmvm{l?on ‘iu :CﬂL’rr—l(‘lC(jl r?ir:lm;’ur‘n{‘_:;:’ :
réserves secondaires des bangues d charte, qui passe de 5 a 4 % a partir de décembre [98
Ce coefficient avait éé maintenu 3 5 % depuis février 1977. X WAt ac
Le Gouverneur de la Banque du C'a_nadu_ M G}-rald K. Bouey, a sﬂuhy_’_m‘ 1: \J{a;’rcn‘m_mvu
technigue de cette réduction du coefficient des réserves xefondalrc:i et (‘L‘C]Jr% qu.e e ne
<ignifie pas une modification de la politiqgue monétaire 11 a rappelé gue les réserves
LA p‘ des banques a charte sont constituces principalement de bons du Tresor du
ondami Launu?lcn Cette réduction, a-t-il ajouté, devrait permetire aux marchés financ
mCT‘nl(ui fJ ilement au fait que le gouvernement canadien aura moins besoin d'ém
aes Al l} s ‘; ) cause des ventes considérables d’obligations d’épargne du Canada L}u
Lk r(L ; :m.\rqucr que la Bangue n'z pas I'intention de maintenir ce cocfﬁcigm aun
STt J‘- X » pécessaire, précisant que les circonstances ctuelles se préfaient a unc
e vqlf:h u;quc celle-ci aura d’abord pour effet d'accroitre les avoirs liguides
Ielictic e VT’ . harte, mais que, par la suite, les conscquences sur la liquidité bancaire
fibress dzs n.mqlh.‘\ ; ‘- il n\’iJn‘UL’”C cet accroissement des liquidités sera compense par Ia
ol Ol t r:\ apérations d'open market de la Banque du Canada
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Staff studies Travaux de recherche

de temps a autre des travaux de recherche e

From time to time the Bank of Canada issues staff research studies and technical  La Banque du Canade put
reports dealing primarily with questions of professional interest to economists tec r'!fm/.v’.u s portant sur ’uw sujets tres specialise wi inté
engaged in applied research. A summary of Technical Report 29 appears below. / el "er.f( i
Persons wishing to receive this report may obtain single copies by writing to it
the Distribution Section, Secretary's Department, Bank of Canada, Ottawa
KIA4 0G9. ' '

The views expressed in the studies are
responsibility for them should be attributed to the B
1o date have been published in the original language only bu they
in both languages. Titles of the studies and reports that have been
carried in the list of other Bank of C ‘anada publications in the back pages of the

économistes ve consacrant a la recherche appliquée. L
%5

9. Les intéresses pewvent en obrenir le texte intégral ¢
e demande ecrite a la Sec
la, Ottawa K14 0G9

lans cetie et

Rupport technigue

n de la diffusion ¢

nl Strictement personne
X parus jusqiici ont éte p
tent une preface dans les

the personal views of the authors and no Les opinions expri

ank of Canada. Studies issued — aucunement la Ban
include a preface la

published are officiell
Revue, sous la rubriqué

e du Canadua. Les tray

plavée par les auteurs
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ue du Canada”™
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dutres publications de la B

Review
Technical Report 29: Rapport technique 29:
‘ e : A Survey of Models

Invest : s Investment: A Survey of e

vestment: A S_urvgy of Model with some Implications for the
with some Implications for the Effects of Monetary Policy

F . HeECt: i dl) HICY

Effects of Monetary Policy nar Francis Scotland

juels la politique monétaire peut influencer

by Fr, il
Y Francis Scotland
estissement est ['un des biais par lesc

L'iny

|Mactivit

¢ lien entre I'investissement et la politigue

. licy

- oo m:n;:lkrzaiohas & économique. La nature du presu
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ﬂ” moneid )

each apparently chacune privilég

Quatre types de modeles

Investment is one of several linkages throu
théories de I'investissement, dont

y. The nature of the

e a été mise en lumiere dans diverse
aspect différent

may influence the econom.
de I'investissement, choisis parmi les plus connus et les phis

been defined in various theories of investment,

emphasizing a different channel of influence- : hosen on the ; )
The four models of investment surveyed in this report, ;qh flow, the représentatifs, sont étudiés dans ce rapport ;‘u me .‘J";Ic de I'accélérateur, le modele de
basis of popularity and vintage, ar¢ the accelerator, lhi;ssical models. Ja marge brute d JA."A‘*?IHA‘D\ ement \(l ,(.u‘ J\J ,‘,t\ .xhuu‘-’vn.d;j\ titres, ou l‘nndL’!C:{ de
Securities valuation or Tobin's g and the smndﬂf‘_j nee estimation Tobin, et le modele néo=c ..5\\15W‘ =1 S Mo N sont compares en fonction de leur
The models are compared on the basis of motivating theory, e base théorique, de leur aptitude & expliquer le comportement des investissements aussi
& ulation pCrformance an bien au cours de I'estimation qu’au cours de simulations et aussi en fonction de lears
ie la politique monetaire

lications au pornt de vue ¢

Properties, intra- and extra-sample Si™

B icy-

implicati off onetary poli 3 imp

MPlications of each for the effects o here is not much difference [l ressort de 1 présente ctude que les modéles examinés ne présentent gue

The find; = PECT t essort de 13 - y : £

The findings of the survey indicate lhald their ability 0 track divergence sous ¢ rapport de leur aptitude & expliquer le comportement de

S on ; ergence 4 Y
dlllong the models when they are agen® rties are comparcd. howevers I_lnw“,\,g111~‘lll Cependant lorsqu'on compare leurs propri¢tés theoriques. on se rend
Investme : ical propertics te 1o néo-classique permet mieux de déterminer les effets de |
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¢ standard neoclassical model is fou! i policy on investT Jitique monétaire sur 'investissement et offre davantage de possibilités sur le plan de
fr e ; f mone! ‘ palitigue
Immuw(”k for determining the effects of Ja recherche
s well as for future research the effect 07 ; \u moins deux points importants ne sant pas abordés dans 1'étude: I'effet que

: 5 u ? an( isSUes: . Au me % i T Y
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