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The Bank of Canada
in 1953 and 1954:

A further stage in

the evolution of central
banking in Canada

George S. Watts

L’évolution de la
Banque du Canada
en 1953-1954:

une nouvelle étape de
I’histoire de la banque centrale

par George S. Watts

This is the final instalment in a series of articles designed to trace the
antecedents of central banking in Canada and to place the first two de-
cades of the Bank of Canada’s operations in perspective.

In many respects the problems and challenges that have confronted the
Bank in more recent years have differed substantially from those it faced
during the first two decades of its history- At the time the Bank began
operations, the world economy was very slowly recovering from the
n of the early 1930s and the main aim was to encourage
an upturn in activity. Within a few years, World War I had broken Qut
and the need to maximize the war effort became the overriding consid-
eration. The transition to a peacetime economy was accomplished rela-
tively smoothly and rapidly but the external situation remained a source
of concern and attitudes continued to be influenced by the expe'nence
of the inter-war years. Although the situation began to change In lh(’t
early 1950s, particularly after the outbreak' of the K.orean' war, t.hve direc-
tion of policy up until that time had been elther'mamly_snmulame or
subordinate to-wartime controls. It was not until the mid-1950s, when
the postwar expansion and upsurse in resource deyelopment began to
take on boom dimensions and to exhibit strong sclf-generatmgAcharac-
teristics, that the Bank began to pursue an active mo-netary policy. sl

The drawing ofa line at this point is, of course, arbitrary. l\'/lan~y ::er;e
forces that would shape the growth of the etcono.my in later years a
already at work in the early 1950s and earlier. Views on monetan:;iin Y
which in the immediate postwar period had reflected a preoccup t
with the difficulties of transition and concern about unemployment,

severe depressio

L’article qui suit est le dernier d’une série visant a étudier le

vingt premiéres années d’existence de la banque centrale du Canada
A de nombreux points de vue, les problémes de toutes sortes que la Banque
a eu 4 résoudre au cours des derniéres années différent sensiblement des
difficultés qu'elle avait dit affronter au cours de ses deux premiéres décen-
nies. Lorsque Ja Banque entama ses opérations, I'économie mondiale se
relevait a grand peine de la crise des années trente, et il s'agissait avant tout
de favoriser la reprise de ["activité économique. Quelques années plus tard,
la Seconde Guerre mondiale s’abattait sur le monde et il devint impératif
de renforcer au maximum ['effort de guerre. La transition & une économie
de paix se fit assez rapidement et sans trop de heurts, mais la situafion a
I'étranger demeura une source de préoccupations et les décisions continugé-
rent de porter la marque des attitudes adoptées durant 'entre-deux-guerres
Si la situation commenga a changer vers le début des années cinquante et.
en particulier, apres le déclenchement des hostilités en Corée, orientation
de la politique avait été jusque-la avant tout stmulatrice, quand elle n'étail
pas subordonnée aux mesures de controle de la période de guerre. Ce n'est
que vers le milieu des années cinquante, aprés que I'expansion de ['activité

économique et de Ja mise en valeur des richesses naturelles eut commencé
a prendre I'allure d'un boom et a montrer de neftes caractéristiques d'auto-
renforcement, que la Banque commenga a appliquer une politique monéiaire

active.

Il est naturellement impossible de tracer ici une ligne de démarcation sans

faire intervenir une large part d’arbitraire. Parmi les facteurs qui allaient
influencer la croissance de I'économie au cours des années 4 venir, beaucoup

M., Watts has been with the Bank since ! 036, for the past 1wo years he has

held the position of Archivist.

M. Watts est entré au service de la Barque en 1936 et y occupe depuis deux

ans le poste d’ Archiviste.
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began to change at this time in € anada as in other countries.* While the
severe inflationary pressures generated by the Korean war were a major
factor. there was also a growing realization within the Bank that the
economic environment had changed significantly and that inflation was
at least as likely to be a problem in the future as insufficient demand.
This readjustment in thinking was one which occurred gradually. In
Canada, as in most countries, there continued to be a bias towards low
and relatively stable bond yields and considerable emphasis was placed
on fiscal and other direct measures in combatting the inflationary pres-
sures that followed in the wake of the Korean war. However, the Bank
of Canada for the first time in its history moved to a restrictive monetary
policy, though it did so cautiously and in conjunction with the use of
moral suasion.

Maore significantly, the Korean war experience, as well as a developing
view within the Bank that the basis was being laid for a strong and sus-
tained expansion, prompted the Bank in the early 1950s to re-examine
the tools available for implementing its policies. The institutional and

fegistative framework within w hich the Bank operated had changed very

little over the years and, in the absence of an effective money market
capable of responding sensitively to changing market demands, the abil-
ity of the Bank to implement policy through open market operations
without risking possible disruptive side effects was severely restricted.

Beginning m 1953, various steps were taken to encourage the growth of a
short-term money market in Canada. Important changes were also made

in banking legislation in 1954 when the Bank Act came up for decen-
nial revision, the first such revision outside wartime since the establish-
ment of the central bank. It is these developments that distinguish this
interval in the Bank’s history and on which this article will focus.

Changes in banking structure

When the Macmillan Commission in 1934 recommended the establish-
ment of a central bank in Canada, it pointed out that the operations of

the new central bank would he hampered by the lack of a developed

money market in this country, While Canada in most respects had a well-

cutablished financial structure, it did not possess a short-term market

Wi

in any real sense. Treasury bills had been sold to individual banks during
the first world war and for some years afierwards, and the first auction

wSer *The Bark of Canada from 1948 o 1952: (he pivoral years”, Rank of Canada Review, Noyember

<'¢taient déja manifestés au tout début de la décennie et méme avant,
Clest & cette époque que les opinions en matitre de politique monétaire,
qui & inspiraient au lendemain de la guerre du souci provoqué par les

problemes de la transition et du chémage. commencérent a changer tant au ;1 ‘

Canada qu'a I'étranger. * Si ce changement d’optique était provogué gri-n’eiy
palement par les fortes pressions inflationnistes attribuables a la guerre de
Corée, la Banque s apercevait de plus en plus que le contexte économique.
& était nettement modifié et que Pinflation risquait, au moins autant que l’:in-
suffisance de Ja demande, de constituer 4 I'avenir une source de problemes.
Cetie évolution des idées avait été progressive. Au Canada, comme dans la
plupart des autres pays. on préféra continuer drassortir les emprunts obliga=
taires de taux peu élevés, mais stables, et onse fia avant tout aux disposit'iOHS
fiscales et & d’autres mesures directes pour combattre les pressions inflation-
nistes qui suivirent la guerre de Corée. Pourtant ¢lest & cette époque que la
Banque du Canada s’engagea pour la premiere fois dans la mise en @UYIe
d’une politique monétaire restrictive, mais elle le fit avee précaution et tout
en recourant en méme temps & la persuasion morale.

Fait plus important, I'expérience de la guerre de Corée et y
sante au sein de la Banque que le pays était a la veille d’une expansion Vi-
goureuse ¢t soutenuge ont poussé celle-ci & réexaminer a cette épogue les‘
moyens dont elle disposait pour réaliser ses politiques. Le cadre institution=
nel et juridique dans Jequel ia Banque fonctionnait avait tres peu évolué

au fil des années et, en I'absence d’un marché monétaire efficace €l sen.51b]€ :

aux fluctuations de la demande, elle pouvait a peine utiliser les opérations :

d’open market dans la poursuite de ses objectifs sans risquer des effets :
secondaires perturbateurs. A partir de 1953, diverses mesures furent prises
pour favoriser le développement d'un marché de I'argent a court terme at
Canada, La législation bancaire subit également des modifications impors _T‘
tantes lors de Ja révision décennale de 1954 de la Loi sur les bangques, prcr.nlB!G':
des révisions de cette loi 4 étre effectuées en temps de paix depuis Ja création
de 1a banque centrale. Les développements que nous venons de mentionner
caractérisent cette période de I'histoire de la Bangue du Canada, et ¢'estsUr
euX gue NOUS CONCENLTErons notre attention dans le présent article. .

|'impression crois:

Modifications structurelles dans le domaine bancaire Can
Tout en recommandant, en 1934, Ja création d'une banque pentile 2 L1

; e
da, la Commission Macmillan f e

faisait remarquer que I'absence

embre 1274

*Vair «La Bangue du Canada de 19484 19521 le tournant. Revae de ln Bangue du Canada, noY
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of bills was held in March 1934. However, though the bills provided the

Government with a means of borrowing short-term from the banks,
they were not regarded as liquid and were not traded. The chartered
banks also had call loans on their balance sheets but, though they re-
sembled in form such loans on the New York and London markets, in
practice they were not regarded as callable on demand by either lender
or borrower. To a large extent, the banks relied on the facilities of the
New York market where they had long been active, particularly in the
call loan market, to meet any requirements for liquidity that could not
be met through the regular maturing of bills of exchange or other short-
term paper which had always constituted an important share of their
assets. Although they were able in this way to meet sudden demands for
liquidity, their involvement in the New York market had at times work-
ed in a way that was detrimental to the economy. Undoubtedly, the
availability of the well-developed New York market and its close prox-
imity to Canadian financial centres had been an inhibiting factor in the
development of even a rudimentary money market in Canada.

The establishment of a central bank was an essential step in the evolu-
tion of a money market in Canada. From the first, the Bank of Canada
sought to encourage the development of a market in treasury bills and
other short-term Government securities. Since it was prepared to buy
and sell bills at prices close to the latest tender rate, the chartered banks
came to regard bills as their most liquid asset after cash. Regular f‘i_’f t-
nightly auctions were introduced in 1937 but the amount oulsfan_dmg
remained small until the war years when there was & substantial increase.
Affer the war, the amount outstanding was held unchanged, though
other Government debt was reduced. The market for treasury bills, how-
ever, remained largely limited to the chartered banks and the Bank of

Canada and there was little secondary market tr ading.

Although it had not been possible to make much progress, the Eank of
blishment of a money market in Can-

Canada continued to view the estd
ada as a highly desirable development. This is evident from statements

: i i i memo-

in Annual Reports; it is also a recurring theme in th; m,t:::;ly‘,ms o
1 i er for

randa and correspondence of this period. Howev

i he outset there was no great

considerations had a greater urgency: Att t
need for a money margl:el nor were conditions. particularly qizzumr:tt;l:clz
encouraging its growth, though it was mcqsplzed that the mh i
were not normal and that, if economic activity rﬂcoveftd as hope ; e
Bank’s ability to control the cash reserves of the banking system ﬂﬂcars
influence credit conditions could be handicapped. During the war ¥

pays d'un marché monétaire actif entraverait le fonctionnement du nouvel
organisme. Si le Canada était, tout compte fait, doté d'une structure finan-
cieére-bien établie, il ne disposait pas d’un marché a court terme. Il y avait eu
des ventes de bons du Trésor a certaines banques au cours de la premiére
guerre mondiale, puis pendant les premiéres années de I'entre-deux-guerre,
et ¢’est en mars 1934 quavait eu lieu la premiére adjudication de ces bons.
Toutefois, méme si le placement de ces titres donnait au gouvernement le
moyen de se procurer un financement bancaire a court terme, ceux-ci n'é-
taient pas considérés comme des avoirs liquides et ne faisaient pas 'objet

de transactions secondaires. De méme, les banques a charte aveient bien 4

Jeur bilan un poste «Préts & vuey, mais si ceux-ci ressemblaient &

de méme nature octroyés sur les marchés de New-York et de L 5, dans
la pratique, ni préteurs ni emprunteurs ne les considéraient comme repibour-
sables & vue. Dans une large mesure les banques s"approvisionnaient en ca-
pitaux & New York, particuliérement sur le marché des préts a vue de cette
place, a laquelle elles avaient depuis longtemps pris I'habitude de s’adresser
lorsquelles avaient des besoins de liquidités qui ne pouvaient étre couverts
par I'arrivée a échéance des lettres de change ou des autres effets i court ter-
me, lesquels avaient toujours constitué une partimportante de leurs avoirs
Si cette fagon d'agir permettait aux banques de satisfaire des demandes in-
attendues de fonds liquides, leur dépendance vis-a-vis du marché new-yorkais
s’était occasionnellement révélée préjudiciable 4 I'économie canadienne.
Nul doute que la facilité d’aceés au vaste marché de New York et la proxi-
mité de ce dernier par rapport aux centres financiers canadiens avaient nui
4 la création d’un marché monétaire, méme embryonnaire, dans notre pays
La création d’une banque centrale a constitué une étape primordiale de la
création d’un marché monétaire au Canada. Dés I'abord, Ja Banque du
Canada a cherché a faciliter la mise en place d'un marché de bons du Trésor
et d’autres titres & court terme du gouvernement. Vu que la banque centrale
se montrait disposée a acheter et 4 vendre des bons & des cours proches de
la derniére adjudication, les banques @ charte en vinrent a considérer fes bons
comme I'élément le plus liquide de leur actif, apres 'encaisse. Un sy stéme
d'adjudications bimensuelles fut adopté en 1937, L'encours des bons, faible
jusqu'a I'époque de la guerre, augmenta alors considérablement, pour rester
stable aprés la fin des hostilités, le gouvernement rédujsant plutét dantres

éléments de sa dette. Le marché des bons du Trésor restait cependant dans
une large mesure limité aux banques a charte et a fa Banque du Canada,
car ces titres ne faisaient guére ['objet d’opérations sur le marché secondaire
Bien qu'il n'edt pas été possible d’enregistrer de grands progres en la ma-
tiere, la Banque du Canada continua de considérer la création d'un marché
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and immediately after, the programme of controls meant that there was
less need for a market mechanism and that in practical terms any effec-
{ive move towards an orderly introduction of a money market was out
of the question, However, by the end of the 1940s it had become appar-
ent. with the return to peacetime conditions, that not only was the need
for innovative steps becoming pressing but that the strong postwar ex-
pansion of the economy was creating an environment in which efforts to
{oster a money market could be expected to have prospects for genuine
success. Both the number and resources of potential participants in a
money market had increased substantially and, though a non-bank mar-
ket for treasury bills had not developed to any extent, short-dated Gov-
ernment bonds were held in large amounts outside the banking system
and were actively traded
For several years the Bank, in trading in treasury bills, had progres-
sively widened the spread between its buying and selling levels in order to
create an incentive for the chartered banks to look elsewhere for buyers.
These efforts had met with little success and in early 1953 a number of
important new steps were taken. The principal objective was to broaden
the market for treasury bills and other short-term paper by encouraging
some of the larger investment dealers to act as’ jobbers’, that is, to hold
an inventory of short-term securities and other paper and to stand ready
to buy or sell, With this end in view, the regular auction of treasury bills
was changed from a fortnightly to a weekly basis, a nine-month issue
was offered in addition to the three-month issue and the amount out-
standing was gradually increased over the next few months from $450
million to $650 million.* Concurrently with these steps, the Bank of
Canada undertook to provide investment dealers who were prepared 1o
take & jobbing position with an alternative means of financing inyen-
tories of short-term Government securities through the institution of
purchase and resale agreements (PRA). Under these arrangements, the
Bank would, if required, provide participating dealers with short-term
accommodation up to a specified limit for each dealer by purchasing
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monétaire canadien comme éminemment souhaitable. En témoignent d'ail-
leurs les déclarations contenues dans ses Rapports annuels; en outre le

theme sera souvent abordé dans les notes de service et la correspondance:
de cette période. Toutefois fa priorité fut accordée pendant de nombreus
Au début, le pays n"avait pas tel
ment besoin &’ un marché monétaire et la conjoncture n'était pas particulie-
rement propice & I'expansion de ce marché; on admettait toutefois quela
situation n'était pas normate et que si la reprise escomptée de "activité ¢co-
pénée dans ses eflorts
pour influer sur Jes réserves-encaisse du systéme bancaire et sur le marché

années & d'autres guestions plus urgentes.

nomique se produisait, la Banque pourrait se sentir

du crédit. Durant les années de guerre et pendant encore quelque temps;

! ; sa e isme
les mesures de contrble en vigueur atiénuaient 12 nécessité d'un méc::lmslrnn

. . . - » 2 e bt a =7
de marché et interdisaient en pratique toute action préparatoire a I'imp

tation ordonnée d’un marché monétaire. Cependant, 3 la fin des annees

5 . R i it devent
quarante, le retour & la conjoncture de temps de paix aidant, il étal_t de -
A b : S e
évident que non seulement il devenait de plusen plus nécessaire d’innover,

mais encore que essor économique de I'aprés-guerre créait un cadre Té
ment propice a la promotion d'un marché monétaire. Le nombre
pants éventuels & un marché monétaire et les ressources ¢
s'étaient sensiblement accrus et. bien que nul marché parabancalrf ‘?e &
du Trésor de quelgue importance ne fiit apparu, de grandes quantite

< = 5 3 uilles
gations 4 court terme du gouvernement figuraient dans des P"f'efe

étrangers au systéme bancaire et faisaient 'objet d'un marché actif. j
Pendant plusieurs années, & 'occasion de ses opérations sur les b(:mS
sor. la Banque avait progressivement aceru I'écart séparant son prix de
de son prix d'achat afin d’encourager Jes banques a charte & rechercher
d'autres prencurs, Cette initiative n'elit guére de succes, cequ
Banque, au début de 1953, & prendre un certain nombre de m
tantes. Ces mesures visaient avant tout a élargir le marché des
et des autres efiets 4 court terme en encourageant quelques grf)
en valeurs mobilieres  devenir des «agents agréésy du marché !
Cest-a-dire & tenir un stock de titres et d'effets & court terme L& éreto

i conduisit:la;
esures MPOrT
bons du Trés
< négociants
monétaire:

treasury bills and /or short-term Government bonds under an agreement
1o resell the securities at a pre-determined cost to the dealer. Initially
these facilities were made available to “approved” dealers at a rate lower
than that charged by the banks for call loans but it was hoped that a true

“The Gasernment stopped isaiing nise-month bills on & regular basis in 1955, For a description of the

Treasary Hill suction and the development of the market afver 1954 see: Government of Canada treusury
talls, Bank of Canada Review, May 1972,

- 5 p = - : adindications
préts a acheter ou a vendre, A cetie fin, la fréquence des dd]’udu..a bt
bons du Trésor fut doublée, celles-ci devenant hebdomadairess &

et l'encours fut porté

de bons & trois mois s'en ajouta une d neuf mois, Y
graduellement en quelques mois de 450 millions & 650 millions

détaid
. Pour plus 3¢
‘emettre des bons & pesf mois de fagon wsn"C"L :‘h«um'»d" Tresar &
¥ sication des bans du Trésor €1 sur Vévolution du marche spres 1956, voir: (1€
\Ernesment canadieny, Revue de la Bangue du Canada, mai 1972
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call Ioan market would develop and that the Bank would become a lend-

er of last resort.

In a related move, the Bank also held discussions during 1953 with the
chartered banks on the use of its discount facilities. Over the years, the

banks had generally maintained cash reserves well above the required

minimum and had only resorted to discounting at the Bank of Canada
on rare occasions and for exceptional reasons; indeed, to do so was gen-
erally regarded as a sign of poor management. During these discussions

the Bank endeavoured to define more precisely and to clarify the con-

ditions under which the banks could borrow, and in general to encour-
age the banks to make more use of the discount facilities, not as a means
of augmenting their cash reserves over the long run, but as an aid in the

day-to-day management of their cash positions. Such a development
was favoured by the Bank since it would not only lead to a closer rela-
tionship between Bank Rate and market rates but would add to the

visability of a money market through an increased responsiveness by the

banks to changes in their liquidity.
It soon became apparent that the steps taken in early 1953 were not
producing the intended results. The facilities offered by the Bank were

proving more attractive than the call money arrangements with the char-

tered banks, and as a result the investment dealers that had been given
PRA privileges were shifting their borrowing to the Bank of CanadaiDes—
pite the substantial increase in the amount of treasury bills outstanding,
a non-bank market had not developed and the amount held by lhé gen-
eral public at the end of the year was about the same gs a year earher_.
However the Bank of Canada’s holdings of PRA had risen from n_othmg
to between $15 and $25 million towards the end of 1933 and continued
to rise to more than $70 million in June 1954. 5 .
Towards the end of 1953, Bank of Canada officials helc‘i further dis-
cussions with leading members of the banking community on what ste{;s
might be taken to breathe life into the money market. In the Governor’s
view, as communicated in a letter to @ prominent banker, there were
advantages for the banks if a money market could be deve'lc'»ped. W};]az
was required was a favourable environment and some addmona{ tec .l
nical arrangements. He pointed out that there should l?e at Ieas} acvex:;l
jobbing intermediaries who would deal actively and fairly c(:».r:lmuo:s y
in treasury bills and short-term Government bonds and possibly other ]
paper as well, He went on to note that the experience of recent years ha
led him to conclude that direct dealing between banks or & clearing of

Parallelement la Banque s’engagea a mettre a la disposition des négociants
en valeurs mobiliéres qui seraient disposés a remplir la fonetion d'agent
agréé un nouveau moyen de financer leur stock de fonds d’Ftat 4 court
terme, la prise en pension d'effets, 11 s'agissait pour la Banque d’accorder
aux négociants qui en feraient la demande des facilités de crédit, variables
selon I'intéressé, au moyen de I'achat par la Banque de bons du Trésor ou
d’obligations & court terme du gouvernement, qu’elle s’engageait a leur

revendre a un cours fixé d’avance. Au début, ces négociants «agréésy béné-
ficiérent d’un taux moins élevé que celui des préts bancaires 4 vue, mais ia
Banque espérait qu’un vrai marché des préts a vue verraif le jour ef giele
deviendrait un préteur de dernier ressort.

Dans cet ordre d'idées la Banque engagea en 1953 des pourg
banques i charte afin qu’elles fissent plus largement appel 4 se
d’escompte. Jusque-la les banques avaient en gen

(s
S [acies

ral maintenu leurs reé-
serves-encaisse & un niveau bien supérieur au minimum requis €t n'avaient ¢y

recours aux opérations d'escompte auprés de la Banque du Capada qu'en de
rares 0cc

ions et encore pour des raisons exceptionnelles; en fait, les de-
mandes d’escompte tendaient a étre considérées comme un signe de mauvaise
gestion. La Banque s’efforga, au cours de ces entretiens, de préciser les condi-
tions auxquelles seraient assujettis les emprunts des banques a charte et
d'inciter celles-ci, d'une fagon générale, a utiliser davantage ses facilités
d’escompte en les considérant, non pas comme un moyen d’accroitre leurs
réserves-encaisse a la longue, mais plutot comme un instrument de la gestion
quotidienne de leur trésorerie. La Banque du Canada envisageait une telle
évolution avec faveur; non seulement elle permettrait d'établir un lien plus
étroit entre le taux d’escompte et les taux du marché, mais encore elie contri-
buerait 2 assurer la viabilité d'un marché monétaire en permeftant aux ban-
ques de réagir avec plus de souplesse aux changements de leur situation de
liquidité.

Cependant on ne tarda pas a se rendre compte que les mesures prises au
début de 1953 ne produisaient pas les résultats espérés, Les nouveiles facilités
offertes par la Banque se révélérent plus attrayantes que fes préts & vue des
banques & charte, de sorte que les négociants en valeurs mahiliéres qui
s'étaient vu accorder le privilége des pensions se mirent a traiter de préférence

avec la Banque du Canada. Si 'encours des bons du Trésor marqua une
progression sensible, on n'assista pas & la création d’un marché parabancaire.
et le volume des bons détenus par le public 4 Ja fin de laninée ne fut guére plus
élevé qu'un an auparavant. Toutefois le nouveau portefeuille d'eflets pris en
pension par la Banque du Canada oscillait déja entre 15 et 25 millions de
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{ransactions by the central bank were not adequate substitutes for expert dollars vers la fin de 1953 il continua de §'accroitre pour s'établir a plusde Immediately on commencement of the day loan market, PRA outstand- chacun d’eux par la Banque du Canada, des préts au jour le jour sur nantiss
% " e X P 3 . ? : ) TAARLCCh L] au] JC £ Sse-
jobbers. The Bank had taken a number of steps to this end but this was 70 millions de dollars en juin 1954, L6 ing at the Bank of Canada fell to zero and during the remainder of the ment de titres répondant aux critéres exigés pour les prises en pension. Ces
not enough if a favourable environment for the jobbing function was to Vers la fin de 1953, de hauts fonctionnaires de la Banque du Canadaen- year the Bank’s facilities were used only infrequently. Dealers were able préts au jour le jour seraient considérés comme des avoirs de premiére liqui-
be established. At least some of the chartered banks must make apparent gagérent de nouveau le dialogue avec des personnalités influentes des milieux i to finance increased inventories of treasury bills and other short-term dité, puisque les banques pourraient en exiger le remboursement dés le lende-
{heir interest in and support of the function. This would include a will- bancaires en vue de déterminer quelles seraient les mesures susceptibles Gof'ef"meﬂt securities through day loans from the bé"ks and began main avant midi. En outre la Banque du Canada était disposée a agir en cas
ingness on the part of each bank to respond promptly and consistently d'injecter du sang neuf dans le marché monétaire. Dans une lettre adressée aetvely ;0 seek customers, The amount of treasury bills ?U‘S‘i;"d'"g was  de besoin comme préteur de dernier ressort. Le marché du prét au jour le jour
T : -~ < ; s : : o incr - : a foncti avee un t: e
{o variations in their liquidity. The Governor noted that there had been 4 un banquier éminent, le Gouverneur se disait d"avis que Ja création d'un leasgl‘ t0_$7180dr'mlllon at the exll(d of L9bS4 and the h?dfﬂ§ﬁ° thle gen wm]mcnca a fonctionner avec un taux d'intérét convenu de 13577, qui allait
4 : . 5 g A 3 B it i Bad eral pu C ers, increased significantly to ar la suite évi s lois de la concurrence. Parallé < s ks
a growing tendency on the part of the banks to let their cash ratios flue- marché monétaire serait & Pavantage des banques. Tout ce qui manquait, 1;20 (1)°’ I'r]ll' uding money market jobbers g Yy L “;]lte uo‘l:elr jelonlle.s f'Ol:s de la concurrence, Parallélement, les ban-
2 z s el e e g . s ¥ P ; over million. ues a charte reduisirent les frais éc erts anés, (Ces frais
tuate appreciably above or below the traditional 10 per cent Jevel. He ¢*était un climat favorable et quelques dispositions d’ordre technique. Le e . p L e e i ISRYE découverts momentanés. (Ces frais
: ; &3 S ik A% § ; i innombrede Meanwhile important changes were made in banking legislation in 1954 allaient étre complétement abolis en ce qui concerne certaines opérations sur
pointed out that jobbers cannot function effectively unless they have Gouverneur souligna qu'il fallait prévoir au moins un certain : g I 5 s : ;

W q hi Abeh i h S ; ir d' ediaires et effectuer de fagon presque as part of the regular decennial revision of the Bank Act. The most signif- le marché monétaire, en 1957.) Pour inciter davantage les bangues i recouric
access to adequate credit facilities and that this could be best met roug négo.clams agrées pom: servir d'intermediair L icant in terms of the development of the day loan market was the change atv marchdes préts aujour le jour lorsqu'elles devaiont modiieels Siven
the development of a true call loan market. To pave the way the Bank continuelle des opérations sur des bons du Tedsor, sur des oL EL: I’ in the method of calculating the cash reserves of the chartered banks. de leurs réserves-encaisse, la Banque du Canada cessa de eréditer directe

ines of credi i ¢ ! t 3 _ Suivant I'eX= : ; R X cle-
had begun providing lines of credit to approves Bealesib tols shc)\%ld mﬂf\e - gcru\emem.em e éventue_llem?nf, sm-' LS traiter § At the time the Bank of Canada was established, the cash reserve re- ment le compte des banques qui lui vendaient des titres. Elle entreprit d’effec-
only be used as a last resort. Lastly the Govem{o‘r nc?tec? that certau} pénence de ces dernieres années,' ajoutaxt-:ll, lfilsser les banques o ! quirement had been set at a minimum daily ratio of 5 per cent of Cana- tuer le paiement par voie de compensation, de sorte que le produit de la vente
service charges, in particular that for “over-certification’, were proving directement entre elles ou organiser sous I'égide de Ja banque centra’c 92 dian dollar deposit liabilities. This was the ratio that had been suggested était encaissé avec un retard d’au moins deux jours; par contre, si une banque
T D datareis 2 s s i e av.a i qu.e - d}spos ] in the Macmillan Report and, though there was no specific 'feason for. demandﬂfl le r o boursement d’un prét au jour le jour avant midi, le régle-
By June 1954 it was possible, with the co-operation of the banks, to d'un marché sur lequel pourraient opérer des négociants expérimentes. : choosing this precise level, it had seemed advisable to establish a relative-  ment seffectuait le jour méme au moyen de fonds de la chambre de com-
take a further decisive step. The Bank of Canada had developed a group La Banque avait pris certaines mesures en conséquence, mais elles ne Po.u' < ly low figure while the new system was evolving, particularly as the econ- pensation, de sorte que son compte 4 la Banque du Canada était crédité le
of approved dealers who were prepared to act as jobbers and the char- vaient suffire & créer un terrain ol la fonction de négociant agréé pourrait omy was at the time still recovering from the depression. In the event jour suivant.
tered banks agreed that they would provide day-to-day accommodation prospérer. 11 fallait au moins I'adhésion et le soutien manifestes de quel‘qlfes the ratio was not changed until the 1954 revision, though in practice Dés que le m?rchc des préts au jour le jour commenca a fonctionner, I'en-
{0 these dealers, within the limits of their PRA arrangements with the banques, Par exemple, chacune d’elles devait étre disposée & réagir farﬂde"_‘r ; the banks, because of daily fluctuations in their cash balances, worked cours de% peIbianss la‘ [.laynquc d s quda tomba a zéro et, pendant tout le
Bank of Canada, on the pledge of the same type of securities that were ment et régulierement aux variations de sa situation de liquidité. Le Gouver - o2 ratio of 10 per cent, The new system, which came into effect 1 J urlly reste de I'année, les ﬁlqi}l@ de clrcdu offertes par la Banque ne furent que
¢ligible for PRA. The day-to-day loans would be highly liquid since a loan neur fit observer que les banques avaient de plus en plus tendance & lmssefl 5 £ 1954, required the banks to maintain minimum monthly adv.eraie ;:Ias ]rarement ;m.svc": ddw;m :(xfwrn.’ es r:g([];.oulmu §n m‘k urs purent u;crmlrc
L 2 i i oliar r portefeutlle de bons du Iresore autres titres a ¢ § e Zou-
extended one day would be callable before noon the next day and the Jeur coefficient de réserves-encaisse osciller au-dessus ou au-dessots du tauef reserves of 8 per cent of the ayerage amount of their C}]ax?a Ja: e eur p ! ;[ : 1‘_ i : s A és0 autres ,: res Lt(‘l”' terme du gou
= e L P . pt (el e e 3 cash rese vernem a Iaide des préts bancaires au jour le jour et s¢ mirent trass
Bank of Canada stood ready, if necessary, to act as lender of last resort. traditionnel de 107, . Les négociants agréés, expliqua-t-il, ne peuvent euvr deposit liabilities. * Since the banks were able to run theirc © ) p : i e jour et se mirent en frai
S : . Gy el i opriées, et P ini under the new system and soon pour se constituer de nouveaux clients. L'encours des bons du Trésor fut
The day loan market began with an agreed interest rate of 11 per cent de fagon efficace s'ils ne bénéficient pas g aiités do TMNICRLEL £ i)l e e her with the develop porté & 780 millions de dollars a la fin de 1954 et les portefeuilles du publi
> Vs ; : N g : . r = : ars a la S po es o
and thereafter the rate was determined competitively. At the same time, meilleure solution & ce probléme réside dans la mise en place d'un vérltﬂn e began to work to lower ratios, this change togetils ; ; s L e e e
S 2 S i i 4 At a $ Yninat avait k hich provided an alternative means o y compris ceux des négociants agréés du marché monétaire, se gonficrent
the chartered banks reduced their charges for over-certification. (They marché des préts 4 vue. En guise de mesure préliminaire, la Banque ; ment of the day loan market, W! A KetiFor sidérablement pour s'établir a plus de 200 millions de dolk
; = Bt ; A L sy . ok iones de crédit adjusting cash reserves, contributed to@more active bill market. considérablement pour s'établir & plus de 200 millions de dollars.

WErE SRRl eh‘mmamd Tf“ R A i commencé & ouvrir 4 I'intention des négociants Agroes h[.;ne:s is quecers th g : jon of the monthly average cash reserve Entretemps, des modifications majeures avaient été apportées a la Loi sur
1957). The Bank of Canada further cnc§ur§ged s day o i Bafiile@ooueries A F b qmen- ; e. BadkefGanacs th? adopgo:ler fulcrum for its cash management les banques lors de la révision décennale de 1954. En ce qui concernait Ja
market by the banks for purposes of adjusting cash reseryes by discon- 1ains frais de service. notamment les commissions sur découverts mo : LU0 of 8 per cent provided a fir création du marché des préts au jour le jour, la modification la plus impor-

tinuing the practice of paying by direct credit to reserve accounts for any tanés, n'encourageaient pas 4 utiliser le systeme™. il policy, tante fut 'adoption d'une nouvelle méthode de calcul des réserves-encaisse
securities sold to it by the banks. Instead it began routing payments En juin 1954, il fut possible, avec fa collaboration des banques, de franl i o des banques 4 charte. A I’époque de la création de Ja Banque, le coefficient
through the clearing system with the effect that the cash was received at une nouvelle éape décisive. La Banque du Canada §'était entendue avEe 4 *Canadian dollar satitory, deponlt liublliies wers meRsLreg A% the -vm'f:,%:::ﬁ:';:‘;f::?l:i‘:; des réserves-encaisse obligatoires avait 6té fixé & 577 du solde journalier du
Jeast two days after the date of sale; on the other hand if a bank called a sroupe de négociants disposés & remplir les fonctions dragents agrées ou | Davablen Cunudlunucurfglcyr:"“h’,::?‘::;mﬁfcﬁt:m:s ““"‘2".‘,.’.“,."“;.0‘222"353":;::43 passif-dépots en dollars canadiens. Ce coeflicient avait été recommandé par
day loan before noon, settlement was made the same day in clearing marché monétaire, et Jes banques & chiarte convinrent droctroyer i ces der : be ?EEMJ:'{:‘:‘“:{ :?.‘:::1‘:e,::fu':dﬁrtll.clh:.lz':‘.‘,iﬁs:n:f:ﬁf::::E“:‘min:-o?xmu;avm;'?;u;:s Je Rapport Macmillan et, quoiqu'il n'y efit aucune raison spéciale pour le
» 4 J - : ] 0sils, e on . & . g x = = s
house funds with credit at the Bank of Canada the next day. niers, jusqu'a concurrence du plafond convenu en matiere de pension avee : .6..6mel::u'“,zn':,‘.;:’“’v‘:m’zm‘:" andglm:ladm;l:;lxﬁ':’:;:ﬂ oy deposis otthe  fixer & ce niveau, il avait semblé souhaitable de s'en tenir pour commencer
e 3 ‘were
; curl::;ll:“:/’l':llll:hc Bank of Canada wel
g
«Over<ertification i flie charge paid by a dealer for & *daylight overdrafi’ used 1o finance the purchase *1.a ceommission sur AECOUVETIS MOMEN{ANESD €51 Une Commission puyee par le négociant sirés pourss £

hat de ntres vensius plus tard e méme Jour

of securitien sold tater the same day «decouvery de la journéen employé & Gnancer 'ac
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In conjunction with the change in calculating cash reserves, the Bank
of Canada Act was amended to give the central bank the authority to
vary the minimum ratio between & per cent and 12 per cent, subject to a
month’s notice for any change and a limit of one per cent a month for
any increase. In proposing this change, the Minister of Finance noted
that it would bring the powers of the Bank more in line with those of
central banks in other countries; he went on 1o suggest that it was not
expected that it would be used frequently but that it should be available
for special circumstances. The ratio was, in fact, never varied during the
period the Bank had this power.*
In addition to the changes affecting reserve requirements, the 1954
Bank Act revision included a number of other significant changes. Ear-
Yier in the year the National Housing Act had been revised to provide
for governmental mortgage insurance on loans by approved lenders.
The chartered banks were included in the Jist of approved lenders and
the Bank Act was amended to give the banks this power. Previously the
banks had, with only a few exceptions, been prohibited from lending on
the security of mortgages on real estate. The Bank Act was also changed
to authorize the banks to take chattel mortgages in making personal
loans.
The revisions of the Bank Act and the Bank of Canada Act involved
hearings before the House of Commons Standing Committee on Bank-
ing and Commerce at which the Governor, Mr. Towers, appeared as a
witness. This was one of the first occasions on which the Bank presented
a comprehensive review and assessment of its performance and coming
at the time it did, it was of particular interest. In his presentation, Mr.
Towers described the factors influencing the Bank’s policy during the
period from 1946 to 1953 and clearly indicated that in his view, given the
external environment, & more restrictive monetary policy would not
have insulated Canada from the upward sweep of U.S. and world prices.
At the end of his statement he referred to the varous steps taken to facil-
itate and encourage the growth of a short-term money market and went
on to note that while the development of an effective money market
“might appear to be rather a technical matter, primarily affecting the
banking system, it is in reality a matter of much wider importance. A
broad and responsive market in Government of Canada securities, and

i of (he Review

4 un taux relativement bas, d'autant plus que Péconomie était toujours aux
prises avec les séquetles de Ja dépression. En tout état de cause, ce coefficient
ne fut modifié qu'a P'occasion de la révision de 1954, mais en fait les banques
avaient maintenu jusque-1a, a cause des fluctuations journalieres de leur en=
caisse, un coefficient de reserve denviron 109, Le systéme qui entra en
vigueur le 1er juillet 1954, institua un coefficient mensuel moyen de réserves-
encaisse égal & 877 au motns de Ja moyenne des dépots en dollars canadiens®
Le nouveau régime permettant aux banques de maintenir Jeurs Téseryes-
encaisse 4 un niveau beaucoup plus proche du minimum requis, elles ne

*The corrent requirements fov cavh and secondary Teserves are described in the note 1o Table 9 in this

tardérent pas & abaisser le niveau de ces réserves; ce changement drattitude
associé a implantation du marché des préts au jour le jour, qui offrait un
nouveau moyen d'ajuster le niveau des réserves-encaisse, contribua a l’esscfr :
du marché des bons. L'adoption de ce taux mensuel moyen de 89 en matiere
des réserves-encaisse accrut sensiblement Pefficacité de la politique de ges-
\ion des réserves-encaisse de la Banque du Canada.
Parallélement au changement du mode de caleul des réserves-encaisse, une
modification de la Loi sur la Banque du Canada habilita la banque centrale
3 faire varier le coefficient des réserves-encaisse entre 80 et 1297, 50US réserve
d'assortir toute modification d'un préavis d’un mois et de limiter toute aug-
mentation & un pour cent par mois. Lorsque le ministre des Finances pr oposa
cette modification. il fit remarquer que celle-ci doterait la Banque du ’Ca?ada
de pouvoirs semblables & ceux des banques centrales étrangeres. 1l r{'etalt }?ﬂs
prévu, ajouta-t-il, que Ja Banque utiliserait fréquemment ¢€S POUVOITS, mars

eptionnelles. En

elle devait pouvoir les invoguer dans des circonstances exc elle
q

fait, Ja Bangue n'usa jamais de cette prérogative pendant toutle temps
Tui fut accordée®,

En plus des modifications relatives aux réserves-encaisse, la révist

4 " . . n e—
de la Loi sur les banques sanctionnait un certain nombre d’autres chang

ments importants. Au cours de cette méme année, la Loi natio
[ ne assurance

fation avait &é révisée afin de permettre la couyerture pa
teurs agréés.

gouvernementale de préts hypothécaires octroyés par des pre

<O obrenait & cette épogue e montant des dépdts en dollary canadiens sujets i réserves cn‘fﬁm‘;imm‘_m ante
des dépdts en dollars canadiens détenus & 1a cldture des operations les quatre mercredis m:_v e hurte
Fieurs audernier mercrodi du mois précédent. Les composantes des réserves-encuinse dos DARAUCEE, Cojicrs
restaient Jes mémes: billets de 1a Bangue du € anada ct dépdts & 1a Bungue du nadit l«t: m’t"‘“‘:l‘ sujets
détenus par les bangues & charte était caloult: suivant 1o méme méthode gue dans fe cas des dep L rations
ven oest-h-dire qulon oblenait ce chiffre en faisant la moyenne des billets détenus a la ¢1d

quatre mererediy immeédiaiement antéricurs au dernier mereredi du mois précedent. QU
4 1a Banque du Canada, il éait donné par la moyenne dos Aepits @y cours des jouns ouvril

dis
scrite dans 1 pete exp
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the existence of the machinery which makes such a market possible,

helps to develop a better market for other securities and to channel funds

where they are most needed for the development of the country.”

Monetary policy
By early 1952 the severe inflationary pressures generated by the Korean
war had begun to abate and, though the economy continued to expand
strongly through 1952, there was a pronounced moderation of the up-
ward trend in prices. In May of that year, the direct restrictions on con-
sumer credit and on bank credit adopted in 1950-51 were removed, leav-
ing the conduct of monetary policy to normal central banking opera-
tions, As was pointed out earlier, this return to a reliance on traditional
methods was one of the factors that prompted the changes introduced
in 1953-54.
As it turned out the 1953-54 period was one of relative tranquillity on
the economic front and this probably facilitated a smooth adjustment
to the various changes. At the start of the period the Canadian economy
was still showing a good deal of strength. However, the Korean war was
tapering off; agreement on a truce was reached in June 1953. Partly re-
flecting this, the pace of activity in the United States had begun to slack-
enin the spring of 1953; during the next few quarters the US econ_om_v
turned down as defence spending was reduced and ?nvgntones. which
had been rising rapidly, were eut back. The recession 1n lhe_ U‘mte.d
States could not help but have an impacton Canada yhere similar in-
fluences were at work. However as the Canadian economy connnut.ed to
draw support from a rapid rate of resource development and sustained
world demand for many basic exports, the dowmum. here came latef and
was milder, Thus, although output and employment i & g bemn i
dustries declined quite sharply, activity in oth.er areas rcn:mmid a; a h:_zh
level or expanded. By late 1954, recessionary influences had “e“;"e ‘:26
cconomic activity in both Canada and the United States turnec up,
pace of expansion gathering momentum through 1955. o R
Demand for bank credit remained strong through most of | ‘:ll late
direction of monetary policy continued to be towards restram.t :;med
in the year, Much of the increased demand for bank ;03:-; ::‘; i
toinventory accumulation and to a lesser extent to the inhe chartered
sumer credit. At a meeting With the General Managers i
banks in mid-1953, the Governor indicated §omc concemoxvxcmmem
Pace of expansion of bank 10ans and of holdings of nO1-E

Les banques a charte ayant été admises a figurer sur la liste des préteurs
agréés, la Loi sur les banques fut modifi¢e en conséquence. Auparavant, il

avait été interdit aux banques, a quelques exceptions prés, d'octroyer des
préts hypothécaires. A la méme occasion, les banques obtinrent en outre le
droit de consentir des préts personnels garantis par une hypothéque mobi-
ligre.

Les révisions de la Loi sur les banques et de la Loi sur la Banque du Canada
donnérent lieu & des andiences devant le Comité permanent de la Chambre
des Communes sur la Banque et le Commerce, audiences au cours desquelles
le Gouverneur de la Banque, M. Towers, fut appelé & témaigner. € &tail la
une des premiéres — et, compte tenu du moment, une des plis belles
sions qui furent données a la Banque de présenter un ra

pport compl

détaillé sur ses activités. Dans son exposé M. Towers décrivit les fa

S8 gl
avaient exercé une influence déterminante sur la polique de la Bangue dans
la période de 1946 & 1953 et déclara qu'a son avis une politique monétaire
plus restrictive n'aurait pas, dans le contexte international de I'époque,
épargné au Canada la flambée des prix qu'avaient connue les Etats-Unis et
les autres pays. Avant de terminer son exposé, M. Towers passa en revue les

diverses mesures que la Banque avait prises pour favoriser et sumuler le
développement d'un marché financier a court terme; bien que, poursuivit-il,
le développement d’un marché nonétaire efficace «puisse paraitre une ques-
tion plutét technique intéressant surtout le systéme bancaire, la questton est
réellement de beaucoup plus d'importance. Un marché large et actif de titres

du gouvernement, ainsi que I"agencement qui rend ce marché possible, aide-

ront 4 améliorer celui des autres valeurs et a canaliser les fonds 1a ou ils sont

le plus nécessaires au développement de notre pays».

La politique monétaire

Au début de 1952, les fortes pressions inflationnistes engendrées par la guerre
de Corée avaient commencé de se relacher et malgré I'expansion rapide en-
registrée tout au cours de "année, la tendance & la hausse des prix $'at{énua
considérablement. En mai de cette année, les restrictions apportées en 1950
1951 au crédit a la consommation et au crédit bancaire furent abolies, de
sorte que les opérations normales de banque centrale devinrent les seuls
instruments de la politique monétaire. Comme nous lavons dit précedem-

ment, ce retour aux méthodes traditionnelies précipita, entre autres causes,

Jes changements adoptés pendant la période 1953-1954.

LLes années 1953-1954 se sont réyélées une période de relative stabilite éco

nomique, ce qui a sans doute facilité une adaptation sans heurts aux change-
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cecurities as well as a tendency by the banks to let their cash reserves
fluctuate below traditional fevels. He intimated that they should not let
{heir cash ratios fall much below 10 per cent at any time nor should they
let them remain below 10 per cent for more than a short period. How-
ever, with growth in the U.S. economy already slowing and & revision
of the Bank Act on the horizon, no other steps were taken.

evident that a moderate downturn in econOmIC Activity Was in progress.

The situation began to change in the fatter part of 1953, as it became

Demand for bank credit slackened and yields on Government of Canada
bonds began to move down, following with some lag the trend of U.S.
interest rates, The decline in interest rates in late 1953 and early 1954
was not resisted by the Bank of Canada and in the latter half of 1954 the
Bank only partially offset the increase in excess cash accruing to the
banks from downward adjustments in their cash reserve ratios following
the Bank Act revision, Demand for loans levelled off and the banks, in
order to make use of their excess cash reserves, added substantially to
their holdings of treasury bills and other Government bonds. There was
a further decline in short-term interest rates and in February 1955 the
Bank Rate, which had been increased to 2 per cent in February 1950,
was lowered to 114 per cent. Although the economy had begun to re-
cover fraom the mild recession by the winter of 1954-55, unemployment
remained relatively high and it was not until the following summer, as
the expansion quickened, that the Bank of Canada began to shift away
from a policy of ease.
This series ends at a time when the Canadian economy was in the early
stages of a boom that was soon to bring concern about developing pres-
sure on resources and the emergence of inflationary strains. There had
thus been an almost complete SWing of the pendulum since the launching
of the Bank two decades earlier. Where the main concern at that time
had been that the economy was not responding to stimulus, by the 1950s
it was beginning to be realized that the bias now was much more the
other way. Two decades earlier the problems had centred around estab-
lishing a new institution and gaining experience with only limited tools
at the disposal of the central bank but with the direction of policy rela-
tively clear-cut. As the Bank entered its third decade, it was firmly estab-
lishied and much better equipped with the tools needed to performits
functions but it was now operating in a much more highly developed
economy and facing much more complex problems.
Mr, Towers, who had been appointed in 1934 to head the new institu-

ments apporteés. 1’ économie canadienne continuait de faire preuve de beau-
coup de dynamisme au debut de cette période; toutefois la guerre de Corée
touchait  sa fin et un armistice fut conclhuen juin 1953. En raison notam=
ment de I'arrét des hostilités, I'activité &conomique commenga de ralentir
aux Etats-Unis vers le printemps de 1953; au cours des quelques trimestres
qui suivirent, 1a réduction du budget de 1a défense et le fléchissement du
niveau des stocks — dont la progression avait été considérable jusque-la -~
saccompagnérent d'une récession dans ce pays. Ce phénomene ne pouvait
manguer d'avoir des répercussions sur I"économie canadienne, soumise aux
mémes influences que Péconomie américaine. T outefois, grice & I'exploi=
(ation intensive des ressources naturelles et a Ja forte demande mondiale d'un
grand nombre de produits de base canadiens, cette baisse de [activité f}lt plus
tardive dans notre pays et nous affecta dans une moindre mesure. Ainsi, en
dépit de la baisse sensible de la production et de I'emploi observée dans un
certain nombre de secteurs, 'activité resta élevée dans bien des domaine
progressa dans d"autres. Fin 1954, 1a récession était terminée; I'activité éco-
nomique se redressa tant au Canada qu’aux Etats-Unis pour acq

set

uérir un
rythme d’expansion qu’elle conserverait tout au Jong de I'année 1955. §
La demande de crédit bancaire demeura forte pendant Ia plus grande partic
de lannée 1953 et la politique monétaire de la Banque du Canada garda f""’
orientation restrictive presque jusque vers la fin de I’année. 1.'augmentation
de la demande de crédit baneaire était lice en grande parti
des stocks et dans une moindre mesure & la progression des préts a la.con:
sommation. Lors d'une réunion avec les directeurs généraux des banques‘.ﬁ
charte. vers le milieu de 1953, le Gouverneur exprimait une certaine inqméij

4 e : illes de
tude devant le rythme d’expansion des préts bancaires et des POﬂCfeu‘ues

titres autres que ceux du gouvernement et devant la tendance des banques &
laisser leurs réserves-encaisse fluctuer au-dessous des niveaux traditionnels:
1l recommanda aux banques de ne jamais laisser leurs ré s 3
cendre trop bas par rapport au taux de 109 et de les ramener rapldement )
ce niveau. Mais, vu que la croissance économique marguait déjau
sement aux Etats-Unis et que la Loi sur les banques allait étre révisée, o1 ‘
n'adopta alors aucune autre mesure. des
La situation commenga 4 évoluer aucours du second semestre de 1953, o
signes d"un ralentissement modéré de Pactivité économigue s€ faisan'\ sentif:
La demande de crédit bancaire s’atténua et le rendement des obligations L’:ﬂ
gouvernement du Canada s'inscrivit 4 la baisse, suivant ainsi avec un ccnﬂn.
retard la tendance enregistrée par les taux d'intérét aux Etats-Unis. 14 Bal
que du Canada n’opposa pas de résistance & la baisse du loyer de Jrargent

iea l’accroissemcnt 4

cerves-encaissedessE

n ralentiss

"

i
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tion, retired at the end of 1954. His successor as Governor was James E.
Coyne. Mr. Coyne had been Deputy Governor since the resignation of
Donald Gordon in 1949. His successor as Senior Deputy Governor was
J. R. Beattie, formerly Executive Assistant to the Governors.

¥ * *

In concluding this series on the early history of the Bank of Canada,
it is appropriate that tribute should be paid to Graham Towers, whose
tenure of office spanned the whole of the interval covered by these arti-
cles. One of Canada’s outstanding public servants, Mr. Towers died in
December 1975 at the age of 78.

At the time of his retirement at the end of 1954, Mr. Towers had served
as Governor for over twenty years. Few other heads of central banks
have served as long, and then only after the institutions they headed
were well established. Mr. Towers took over an institution that existed
mainly on paper and, though the duties of the new central bank were
described in general terms in the Bank of Canada Act and certain powers
were conferred on it, this provided no more than a very broad outline
of what its functions should be. Mr. Towers had perforce not only to
bring the Bank into being but to establish it as an integral part ofthe
financial community. Under his leadership the Bank de‘ve}oped into an
institution capable of meeting the difficult and challenging Problems ofa
period during which external developments had a profound impact on
the Canadian economy. In the circumstances his role as Governor, and
that of the Bank, was much broader than it would have been under <
more normal conditions and his achievements all the greater. He was
responsible for organizing the Foreign Exchange Control Board a:(:l
served as Chairman throughout its existence; as the war progresscI e
became increasingly involved in the various Steps Eaken to f;ha.nln\:/ x
savings into the war effort, becoming Chairman of B twar
Finance Committee in 1943, He was involved 2 plAMOEEE forft?;epl(:ms- .
period, playing a major role in the successful esta.bhshr;‘l::; l(:om S
dustrial Deyelopment Bank of which he was President e
cade, As has been discussed in this articte, it W ‘;"d:su;s 1O EHOOE
leadership that the Bank in the early 1950s initiate 21‘ e
age the growth of a money market, step that had 1

: k was to be ina
. g : important if the Ban
carlier but which was extremely ImP 1 the return of more norma! con-

Position to discharge its functions Wlthe Board of Directors of the Bank

ditions, In accepting his resignation: 5
paid tribute to Mr. Towers in part a5 follows:

*in his farsighted direction  d

enregistrée A la fin de 1953 et au début de 1954 et se contenta de prendre. au

cours du second semestre de 1954, des mesures destinées d compenser par-
tiellement I'accroissement des fonds mis a [a disposition des banques par
suite de I'ajustement a la baisse dont e taux des réserves-encaisse fut I'objet
lors de la révision de la Loi sur les banques. Les demandes de préts plafon-
nérent et les banques, désireuses de tirer parti de Jeurs liguidités excéden-
taires augmentérent considérablement leurs avoirs en bons du trésor et en
autres titres du gouvernement. La baisse des taux d'intérét 4 court terme se
poursuivit et, en février 1955, le taux d'escompte de la Banque du Canada
qui avait été porté a 257 en février 1950 fut ramené a 1147 Bien gu'a i'hiver
1954-1955 I'économie canadienne elit commencé i se remettre o
réc

ssion qu'elle venait de connaitre, le taux de chomage deme
ment élevé et il fallut attendre I'été et 'accélération de I'essor éconamigue
pour voir la Banque annoncer une politique moins expansionniste.

Au terme de la période a laquelle a été consacrée cette série d'articles, I'éco-
nomie canadienne amorga une expansion qui devait susciter bientot des
préoccupations au sujet de I'accroissement des pressions sur les richesses
naturelles et de I'apparition de tensions inflationnistes, Ainsi, au cours des
vingt années qui ont suivi la fondation de la Banque du Canada, le balancier
&tait presque passé d'une extrémité 4 I'autre. Si la principale cause de souci
avait é1é jusque-1a le manque de réaction de I'économie aux mesures inci-

tatives, au cours des annees cinquante, par contre, on commenga a s¢ rendre
compte que la situation avait considérablement changé. Vingt ans plus tot,
il s’agissait surtout de créer un organisme nouveau, de lui assigner une poli-
tique assez clairement définie et de voir ce qu’il adviendrait de I'expérience,
compte tenu des moyens limités mis 4 la disposition de cet organisme. A
I'aube de sa troisieme décennie, la Banque du Canada était solidement im-
plantée et sensiblement mieux équipée, mais I'économie était & un stade bien
plus avancé et les problémes affrontés étaient infiniment plus complexes.
M. Towers, qui avait été placé a la téte du nouvel organisme en 1934, prit
<a retraite a la fin de 1954, Il fut remplacé par M. James E. Coyne qui, depuis
la démission de M. Donald Gordon en 1949, occupait le poste de Sous-Gou-

verneur. M. J. R. Beattie, précédemment Adjoint exéeutif des Gouverneurs,
devint alors Premier Sous-Gouyerneur,

* * *

Au terme de cette série d’articles sur les débuts de la Banque du € “anada,

il convient de rendre hommage & Graham Towers, qui en ful fe Gouverneur
pendant toute la période étudiée, Ce grand commis de I'Erar est décédéen

écembre 1975, & I'age de 78 ans.
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of the central bank’s operations through the first twenty years of its
existence, he made a unique contribution to the strength of Canada’s
financial structure and to the development of the entire Canadian econ-
omy.” Tn founding the Bank and guiding its direction for such a lengthy
period, Mr. Towers inevitably left an indelible imprint on the Bank
which, though it may not be apparent to new members of the staff, is
still there,

Lorsquiil prit sa retraite, & la fin de 1954, M. Towers comptait 20 années de
service comme Gouverneur de la Banque du C anada. Peu d’autres chefs de

s A . 4
banque centrale ont eu une carriere aussi longue, et 'organisme ala téte %

duquel ces hommes étaient placés avait les pieds solides. M, Graham Towers
prenait la direction d’un corps de I'Etat qui existait principalement sur Terti ol
papier et, bien que la Loi sur la Banque du Canada ett défini les tﬁches:der‘l@ 0
nouvelle banque centrale dans leurs grandes lignes et lui eit accordé certains
pouvoirs, ce gu'on attendait en fait de la Banque n’était esquissé qu’assez :
sommairement. Il incomba & M. Towers, non seulement de guider les pré- b
miers pas de la nouvelle institution, mais encore de l'intégrer au monde dela
finance. Sous sa direction, la Banque du Canada se transforma en un orga-
nisme en mesure de faire face aux problemes difficiles et complexes d‘.une
époque ol le milieu extérieur influengait fortement I’économie canadienne:
En Poccurrence, son role de Gouverneur, tout comme la mission de la Ban-
que elle-méme d"ailleurs, sest révélé bien plus lourd gu'il ne Jetit 6t en des
circonstances plus normales et ses réalisations en paraissent d’autant ;ilus
éminentes. 11 se vit confier la mise en place de la Commission de controle du
change étranger, dont il assuma la présidence jusqu’a sa dissolution; 1a
guerre se poursuivant, il soccupa de plus en plus activement des meS\:“'.esf
destinées A canaliser épargne vers Ieffort de guerre et fut nommeé PTCS’de?ti; :
du Comité national des finances de guerre en 1943, 11 participa égal.emem i
planification économique de l'apres-guerre et joua un role de premier plan X
dans la création de la Bangue d’expansion industrielle, qu’il présida pendan

3 . ¢ 2 ISy e ¥ ion de
une dizaine d’années. Comme il a é1é dit plus haut, c’est SOUS la direct

Graham Towers que furent prises au début des années cinquante 1.8'5 f‘?csuw's'
destinées & favoriser le développement d’un marché monét.ctire,.mltla!f\’e , =
qu'il nedt pas été possible dentreprendre plus {61, mais qui etatt Praﬂq:enc, 3
ment indispensable si I'on voulait permettre 4 la Banque de remplir Ses"_lo 3
tions aprés le retour a la normale des conditions économMigues: L‘orsq\'l : B
accepta la démission de M. Towers en 1954, Je Conseil d‘Admimslrath!?r
la Banque tint 4 lui rendre un chaleureux hommage, dont voici ”‘:’ ?xtrﬂl 5
«par la clairvoyance dont il a fait preuve au cours des vingt ans ol 1l zj\gule”e
les premiers pas de la banque centrale. il a contribué de fagon exccpuonnm
au renforcement de la structure financiére du Canada et au développeme
du Canada et

]

Lo A

de toute I'économic de notre pays.» Ayant fondé la Bangue

il était inévitable.
1ébile quls
| de la

veillé sur ses destinées pendant une aussi longue période, 1 aIb
que M, Towers elit marqué cette institution d’une empreinte indé
si elle n'est peut-Etre pas toujours visible pour Je nouveau persenne
Banque, n'en reste pas moins incontestable jusqu'a ce jour.

Record of

Communiqués
press releases

reproduits a titre documentaire

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

On trouvera sous cette rubrique certains communiqués impaortants publiés par la Bangue du
of related interest are published below.

Canada ou par d'autres organismes officiels.

Bank of Canada
5 January 1976

Banque du Canada
le 5 janvier 1976

The Bank of Canada, in releasing the latest Weekly Financial Statistics, noted that
changes since mid-October in chartered bank assets and liabilities and in money
supply statistics must be interpreted with care because of distortions in them caused
by the recent postal strike. During the period of interrupted mail service, normal
payments patterns were much disturbed. The timing of many payments was delayed
and money accumulated temporarily in demand deposit accounts, whereas thgse
who failed to receive normal payments drew on bank loans and on fund§ held in
liquid forms, including term and notice deposits, to finance tﬁeir operations. One
consequence was a temporary ballooning of the public’s holdings of currency and
demand deposits, which rose very sharply from late October to e'zrl)_' December.
Since the restoration of mail service there has been some correction in lhg trend of
currency and demand deposits if allowance is made for normal seasona_l influences,
but it is difficult to tell how much more correction Is yet to come. The assessment of
the situation is complicated by the strength of seqsonal lgﬂ_ucnces in Decembrf'r and
January and by the special problems banks have in 9blaln-qg comple;c repot m[g
from their branches quickly over the Christmas hollday penod. Itis thus no yel
possible to determine how much of the excessively rapid increase in these :f(:::}
supply figures since the latter part of October was due to the lnte:;rupﬂm'llm:r fac(o o
and vwas therefore of a temporary character, and how much R oe ff’b“’e S
A further period of some weeks may be required before it will POSM, wasJ s
with assurance whether or not the underlying trex}d qf the money supply

than is compatible with the Bank of Canada’s objectives.

Lors de la publication de ses derniers Bulletins hebdonmadaires de statistigies /i
{a Banque du Canada a observé qu'il fallait interpréter avec grand soin b i
survenues depuis la mi-octobre dans les données relatives aux poste
des banques ainsi que dans les statistiques concernant la masse mon
fres présentent des distorsions provoquées par la récente gréve des s
En effet, les flux habituels des paiements ont été fortement perturbeés pe

TS

dant 'inferrup-
tion du service postal. D'une part, nombre de paiements ont ét¢ retardés etil y a eu une
accumulation temporaire de fonds dans des comptes de dépots & vue; d'autre part, des
bénéficiaires de paiements en souffrance ont utilisé¢ des préts bancaires et des fonds liguides,
entre autres des dépots 4

erme ou d préavis, pour assurer le financement de leurs opéra-
tions. Cet état de choses s'est traduit notamment par un gonflement temporaire de la mon-
naie et des dépots i vue du public, agrégat qui a accusé une trés vive hausse depuis les
derniéres semaines d’octobre jusqu’au début de décembre. Depuis la reprise des activités
aux Postes, la tendance de Ia monnaie et des dépots 4 vue du public s'est quelque peu cor-
rigée, compte tenu des influences saisonniéres, mais il est difficile de prévoir dans quelle
mesure la situation continuera de se rectifier, La vigueur des influences saisonnieres en-
registrées en décembre et en janvier, ainsi que les difficultés particuliéres qu'éprouvent
pendant la période des fétes les banques & obtenir rapidement les données relatives a leurs
succursales viennent encore compliquer toute estimation precise de la situation. Aussi
est-il pour le moment impossible de déterminer dans quelle mesure la progression exces-
sivement rapide depuis la deuxieme quinzaine d’octobre de ces chiffres relatifs 4 la masse
monétaire est attribuable a I'interruption du courrier, est par consequent de nature tem-
poraire, et dans quelle mesure elle est imputable & d"autres facteurs. Il faudra probable-
sent encore quelques semaines avant qu’il soit possible de juger avec certitude si la ten-
dance fondamentale de la masse monétaire a effectivement marqué plus de fermeté que ne
Penvisagent les objectifs de la Banque du Canada ou non
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Economic developments abroad Evolution économique a I'ét i
Real 0 ; X ) : 3 ! : q ranger | fidence was seriously affected by the impact of continued inflation on demande dans tous les pays. 1
cal output in the seven major industrial countries combined declined En termes réels, la productiondel'emembl des s T T ik di bl ande dans tous les pays. La confiance du consommateur a ¢1¢ gravement
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alrate ol 2 ¢ st hal 3 5 i Pia s e R e . 3 e Ear L ¢ ce sur le revenu disponible d uncin y continuelle
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Table 1 Growth of real GNP/GDP in seven major countries
Tableau | ¢

‘Taux de croissance du P.N.B. /P.LB. réel dans les sept pays principaux e ;

Percentage changes, seasonally adjusted at annual rates
Taux annnels dé variation, données désaisommalisees

From previous year
Par rapport & l'année snténeore

From previous half-year
Par rapport an semestre précédent

1973 1974 1975 1974 1978
1973 1974 1578 1974 1975
i 1 1 u
1 I it
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*cop
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dans certains cas pour tenit compte de données plus réceates.
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Table 11 Trends i i
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*1974 GNP/GDP weights and exchange rates.

*Pondérition par le P.N.B./P.LB. et taux de change de 1974

materials declined sharply, there was a tendency on the part of producers
to cut back production and add to stocks in order to maintain prices.
While the marked slackening of the rise in both import and export
Prices was an important factor in the improved price performance of
most industrial countries in 1975, further abatement of inflation will
depend crucially on the behaviour of domestic COSIs, particularly wage
costs. In this area significant differences were apparent among individual
countries, The performance of the United States continued to compare

ravoumbly with that of most other countries and in Germany there was
during 1975. Particularly

ses in Japan, W hich had
the previous year. In
re more firmly en-
tle abatement. In
d with higher wage
over the yearasa

dsignificant moderation of wage increases
striking was the marked slowing in wage increa
CXperienced a sharp acceleration in wage costs in
other countries, where inflationary expectations We
ffenched‘ the rate of increase in wage costs showed Ii
all countries a deterioration in productivity combine

COsts ¢ i ; Rl
Sts contributed to a further rise in unit [abour costs over :
. an easing of upward

yelical improve-
ed signifi-

hole. However in those countries where there Was
Pressures on wage costs during the year together withac
::lm[ in productivity, the rise in unit labour costs had slow

Ntly by the end of the year.

Aly <
hi hough rates of inflation decele
Nigher (|,

hey remained

rated in most countries, L i
even major

1kness. In the s

anin previous periods of cyelical We¢
p RELIARS Y over the

by 8% per cent 1
d with an increase of 14 per
wrticularly striking in Japan
r cent during 1974

::Z;L‘:lles combined, consumer prices rose
Ceng du:\-muh“ to Rcccmbcr 1975 cnmpuruj
thrcu,lilg 1974..']heunm-mcmcm‘“us pé R

e rate of inflation dropped from Over = pe

du prix du pétrole. Cependant, cette modération du cours des matieres
2sse de la

demande. Le phénoméne est pour partie attribuable & I'incidence d

!

remiéres a été moindre que n'aurait pu le laisser prévoir la mo
p i 5

vaises récoltes sur le prix d’un certain nombre de denrées alimentaires de
base et & la persistance de la pauvrete relative de 'approvisionnement en

arains. Toutefois, le prix des matieres premicres industrielles a lui au

preuve d’une fermeté surprenante Si le cours de certains produits fajsant
I'objet d'échanges internationaux a vivement fléchi, il semble pourtant que

les producteurs ont ¢it tendance a réduire la production et a gonfler leurs

stocks pour assurer la stabilité des prix

Si I'atténuation marquee de la hausse des prix & I'importation et d I'exporta-
tion a fortement contribué a 'amélioration de la tenue des prix enregistree en

savs industrialisés, il est clair qu'un nouveau

975 dans la plupart des
973 f
rythme d’inflation dépendra en tout prer

ralentissement du r lieu du com-

portement des prix interieuvrs et en particulier de I'évolution alaires

Dans ce domair
s résultats obtenus

les divers pays

ve, la situation vare considérablement dans

aux Etats-Unis continuent de se comparer favo-

1 pre

Ainst, |
rablement & ceuUX de la plupart des autres pays, cLen Allema

sion des salaires s €St sensiblement atténuée en 1975 Le ralentissement mar
de salaires a été un phénomc

particulierement

qué des augmentations

frappant au Japon, apres la forte accélération enregistrée I'anneée prec

Dans d’autres pays ol les antict

pations inflationnisies ¢ tatent plus ferme

omentation des salaires n

enracinées, e rythme d’aus
pays une détérioration de la productivité, conjuguce a unc hausse du

ontribué & une nouUVe

tous les

it des salaires, 4.¢ ~{je hausse des couts unitaires de
cofit des salaires, &
main-d'@uvre sur |'ensemble de I'annce Cependant, dans les pays ou un
nain-




Bank of Canada Review Februsry 1976

Revue de la Banque du Canada  Fevrier 1976

10 TV per cent over the following twelye months and in Italy where l.he
rise in prices slowed to 11 per cent, less than half the rate of the previous
vear. There was also 2 significant improvement in the United States and
France, while the rate of inflation in Germany remained in the region of
5 - fper cent. The major exception was the United Kingdom: a sharp
upsurge in labour costs contributed to a further acceleration of inflation
in 1975 and. although recently there has been an easing of wage and cost

pressures, the rate of inflation stifl remains very high. Canada’s price

performance also improved, though not nearly to the same extent as that
ol the United States

The formulation of economic and financial policies in 1975 refiected
agrawing concern both over the low level of economic activity and the
apparent weakness of autonomous forces of recovery. All countries
faced sharply higher levels of unemployment, but the scope for stimu-
lative policy measures was much more limited in those countries that
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designed mainly to bolster private and public investment. Japan also
adopted more expansionary policies after mid-year. Although the public
sector deficit widened in the United Kingdom in 1975, the thrust of
policy remained restrictive and a new voluntary pay-restraint pro-
gramme was introduced. The various discretionary fiscal measures
adopted by countries as well as the cyclical impact of the recession on
government revenues and expenditures resulted in a sharp rise in public
sector deficits in all major countries in 1975. The rapid growth of govern-
ment expenditures has recently led a number of countries to take action
to slow the growth of such expenditures in the period ahead.

World payments and financial developments
The massive imbalances in world payments that emerged in 1974 as a
result of the escalation in oil prices were significantly reduced in 1?75.
but nevertheless remained large by earlier standards. The most striking
development was the sharp reduction in the combined current account
deficit of the oECD countries from $33 billion in 1974 toan estimated $6

billion in 1975, largely reflecting a drop in the volume of imports of oil

i adjustment.
by oil producing countries in 1975 also contnbu}ed to t.he d?]u,ln;;rl
At the same time the surplus of the OPEC countries declined r;wlmdeﬁ"JI
billion in 1974 to an estimated $43 billion in 1975. HOWeYer, the defic

.
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size of the previous year and Canada’s deficit widened further. In the
first half of the year, the seven major countries had a combined surplus
of about $14 billion (annual rate) compared with a deficit of $20 billion
in the second half of 1974. This was reduced to only a small surplus in
the second half of the year, largely as a result of an upturn in imports.
The reduction in the magnitude of payments imbalances in 1975,
together with the easing of credit conditions and the abatement in rates
ofipﬂation, undoubtedly contributed to an improved climate in inter-
national financial markets during the year. Partly in response to the
much lower level of international short-term interest rates, the strong
preference of OPEC countries for highly liquid assets that had been evi-
den.t in 1974 became less pronounced, and they appear to have placed
their funds not only in a greater number of countries but to a larger ex-
tent.in medium to longer-term assets. This shift in the maturity com-
position of their investments was an important factor underlying the
strengthening of the Eurobond market in 1975. New bond issues rose
sharply from their depressed level in 1974 and some Jarger borrowers
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The v has played an important role in the various international
initiatives taken to help countries cope with problems of payments im-
balances over the past couple of years, and considerable progress has
also been made under its auspices in the formulation of more funda-
mental changes in the international monetary system created under the
Bretton Woods Agreement. The broad objectives of the reform have
been to improve the workings of the adjustment process and to enhance
the role of the sor in the international monetary system and to reduce
the role of gold. In addition, efforts have been made to find ways to en-
large the resources of the iMF and to facilitate access to these resources
by the developing countries. At the most recent meetings of the Interim*
and Development} Committees in early January of this year, agreement
was reached on the major issues relating to IMF quotas, exchange rates
and gold. These decisions are now being translated into amendments
to the Articles of Agreement.
The total of members' quotas in the IMF is to be increased by one third
10 SDR 39 billion. It has been apreed that within the total, the relative
share of the oil exporters as a group will be doubled while that of all
other developing countries will not decline. Agreement has also been
reached‘amang the developed countries on the allocation of the relative
decline in their quota shares. In view of the pressing need of some coun-

tries for financial assistance, the Interim Committee agreed that during
the period before the new quotas come into effect access by member
countries to IMF credit tranches would be incre:

. : ased by 45 per cent, For
the same reason the mr decided in late 1975 1o increase the funds avail

able under its Compensatory Financing Facility and to }i
to the Facility by member countries.

beralize access
The Interim Committee

also reached agreement on the basis for a new
exchange rate system. The new system makes Provision within the jy

s MF
y with
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ments.

Finally, steps are being taken 10 abolish the official price of gold
remove its special status in international transactions, The ol;li al 'f“d g
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of the v to accept gold will be limited. Tn addition, the yup v\'nm oy
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source de financement en 1975, surtout pour les pays en voie de développe-

ment non producteurs de pétrole, dont les besoins de crédit ont continué de

s'acceroitre. Toutefors, certains de ces pays ont de mains en moins acces ace

march¢ étant donné I'énorme accroissement de leur dette et I'alourdissement
du fardeau financier quien découle.

En vue de compléter la gamme des possibilités de financement offertes par
les marchés privés, les pays producteurs et les pays consommateurs de pétrole
ont multipli¢ en 1975 les accords bilatéraux prévoyant I'octroi de subventions
et de préts. En guise de supplément aux facilités de crédit qu'il accorde, le
Fonds Monétaire International a maintenu en vigueur son « mécanisme

restitute one sixth of its gold holdings to member countries and will sell

a similar amount for the benefit of developing countries. The sales are

to be made in public auctions over a four-year period. The profits from
these sales are expected to be used, along with voluntary national con-
tributions, to support the establishment of a Trust Fund. This Fund will
provide balance of payments assistance on concessionary terms to coun-

| tries with very low per capita incomes. To assist in the implementation

of the gold arrangements the members of the Group of Ten countries
have undertaken, for a period of two years, to avoid actions that would
have the effect of pegging the price of gold and to place a ceiling on the
aggregate gold holdings of the 1MF and the authorities of the ten coun-
tries. Further arrangements governing gold transactions and related
statistical reporting are being discussed at regular meetings of the central
bank representatives of the Group of Ten countries.

pétroliers en 1975; par la voie de ce mécanisme, environ 7 milliards de D.TS.
ont €1é octrayes au cours des deux derniéres années. Cet accord ne sera pas
TEROUNEIE pour unie troisieme année. mais le 1. a créé un compte desub-
vention en vue d'alléger le cott des emprunts contractés aux termesdu
dmécanismen par les pays les plus sérieusement affectés par I'escalade du Pt
du pétrole. En 1975, les pays membres de I'0.c.p.E. sont convenus de mettre
sur pied un Fonds de soutien financier afin d’accorder des facilités de crédit

de dernier ressort aux pays membres en proie & de graves difficultés e b2-
‘»““Cc des paiements. La Communauté Economiqu; Européenne @ également
jeté chﬂbnses d'un mécanisme de crédit a Iintention des pays membres; lequel
Se,m”_m}anc'i‘ par les pays membres de ['0.p.E.p. A ce jour, aucun tirage
navai &té effectué en vertu de ces deux derniers accords.
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qu'ils détiennent, sans que ne diminue celle des autres pays en développe
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loan approvals made earlier. Banks can affect the level of their mortgage
holdings only by altering the number and amount of mortgage approvals
they make. The flow of such approvals is shown to be sensitive to the
growth in bank assets and to interest rate inducement.

At the second level of the decision-making process the banking industry
allocates portfolios between three broad categories: excess secondary
reserves, tertiary liquid assets, and net foreign assets, Decisions made at
this stage are conditioned by the outstanding levels of predetermined

items, relative interest rates, and a number of special factors. In general,

this aspect of bank behaviour is shown to be accurately described by
portfolio-allocation models of the Brainard-Tobin type.

At the third level of the decision-making process the banking industry
chooses between the various assets that comprise broad portfolio cate-
gories. That is, subject to the chosen level of excess secondary reserves
and the secondary reserve requirement, funds are allocated between ex
eess primary reserves, treasury bills, and day loans. Since the demand

function for excess primary reserves is a key part of the transmission

mechim\iim of monetary policy in Canada, particular attention is paid

Io‘lh\s aspect of bank behaviour. Similarly, subject to the chosen level

of tertiary liquid assets, banks allocate funds between short-term and

long-term Government of Canada bonds and call 1o

: 2 ans. At this final
decision-making stage, portfolio choices are shown to depend upon the

funds available for investment, interest rates past and present, and
special factors. As is the case at all three decision-making \eve‘ls (Y
portfolio adjustment to external phenomen N ‘
ceeds more rapidly according to this study
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Credit market
developments
in 1975

975 contains a broad review of
(s during 1975 and the early
tional information on bor-
o econonty and on the

The Annual Report of the Governor. for 1
major economic and financial developmen
months of 1976. This note proyides sone addi
rowing by the major non-financial sectors of th
activities of financial institutions.

Financing by major borrowers
In 1975 Gross National Expenditure in money term
10 per cent but the increase in the net amount of funds raised in credit
markets was somewhat less. In total non-financial borrowers raised
about $2914 billion in 1975, nearly $134 pillion more than in 1974 As
shown in Table I, which summarizes the flow of funds t0 these borrow-
ers, there were some appreciable differences in the sectorval demands f or
credit and in the composition and sourees of borrowing in 1975. While
funds raised by the federal Government totalled approximawly the same
asin 1974, the amount taken up by the provincial»mumcipal seglo
creased quite significantly. Borrowing by the private Sector declmid
from the previous year. In contrastto 1974 when borrowers, partic=
larly non-financial businesses, relied toa very Jarge extent o loans ﬁ?m
financial institutions and other short-term sources of funds. df‘mar?fis
by Canadian borrowers on longer term capital markets: bothin tl;x_>
country and abroad, were exceptionally peavy in 1973 Total fun d:
raised by all borrowers through net e issues ot‘mf\rketabfe bon 2
amounted to over $9 million in 1975, °F ore than in the tWe p_re‘l.“«ugl
Years combined; a somewhat higher proportio” of |he.mml was placec
in foreign markets than in 1973 and 1974 (see AppendiX i ”" sroups
Some perspective on the scale of major t,’"rg\\"fbsit Lt
IS provided by comparing the amoun! ed “’"'th;:’;[; 1‘hc
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Funds raised by major non-financial borrowers

TFinancement obtenu par les principales catégories d’

agents économiques non financiers

Asapercent of GNE En [ dela D.NB.

S

1860 61 62 63 64 65 66 67 68 69
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Government sector
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;. de ce financement ont

to businesses. Although there was some pickup in the growth of business
he result of a shift

moins d’un cinquiéme en 1974; de fait, plus de 40°
4sidents. Quant a la portion restante, elle a é1é pres-

été fournis par des non-r
que exclusivement octroyée par le secteur non financier 'ensemble des porte-
tres faiblement augmenté
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The slowdown in the rate of expansion of the chartered banks was evi-
dent in almost all of the major components of their asset portfolios (see
Table V). Holdings of Canadian hquid and other short-term assets
after declining sharply in the early part of the year, increased some;vh
in the second half, but aver the year as a whole were virtually unchan ald
The banks appeared willing to operate with a smaller liquidity m 'ge :
and the “free” Canadian liquid asset ratio declined by abou\);’/:argm
Emdm points to about & per cent at the end of 1975. Less liquid g::a
an assets also grew somewhat more slowly than i oti .
very distinct moderation in the pace of bani ‘::2_‘:‘!;“3"‘:{::‘?:‘" ;m\%‘ =
the year. As noted earlier this slowing occurred largely in their lc:di:;

4 la consommation (voir Tableau V de I'Annexe). Sur I'ensemble de I'année
l975,.le taux de croissance de I'encours des préts a la consommation §’est
éu:bh is 157, soit & un rythme voisin de celui de 'année 1974; si un ceriain
;a c;r;téxrs:smem adte observ{.: au premier semestre, il a fait place & une vive
10N au semesire suivant, qui a été caractérisé par une augmentation

marquée des achats d'automobiles et d’appareils ménagers,

Sources de financement
Dans I'ensem
ble, le financement obtenu par les principales catégories d'agents

&conomic : :
. consﬁ:g‘é‘esr:ﬂ:‘ﬁna?cms par voie d'émission d’obligations a long terme
pres.diun tiers du financement global octroyé en 1975, contre

Table V
Chartered bank selected assets

Quelques ayoirs des banques A charte

Tableau V
Avera
v e of Wednesdays, unjess otherwise indicated Moyenne des mercredis, indication contraire
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Téts,
Préts en dollars canadiens

loans in the latter part of the year, this was largely t
by some borrowers out of the paper market and into the banks with the
marked narrowing in the differential between interest rates on short-
term paper and bank prime lending rates. If demand for short-term
credit is measured on broader basis to include in addition to business
loans, foreign currency loans to residents, commercial paper and bank-
ers’ acceptances, the rate of growth of 14 per centin the second half of
the year was the same as in the first half and for the year asa whole was
substantially lower than in 1974. It is worth noting, moreover, that
much of the strength in bank business loans in the second half of the
year was in term loans; this was consistent with the desire of corporate
borrowers to lengthen the term structure of their liabilities.
Chartered bank lending to consumers, in line with the continued strong
expansion of consumer expenditures, grew at much the same rapid pace
in1975 as in the previous year. Moreover. the banks’ share of this mar-
ket continued to advance rapidly and at the end of 1975 they accoupted
for nearly 5514 per cent of total consumer credit balances outstanding,
anincrease of 3 percentage points compared with theend of 1974.
The rate of growth of chartered bank mortgage holdings fiecelcrated
slightly in 1975, but nevertheless continued to be quite rap!
share of total mortgage market lending also continued to increase but
not by as much as in the previous year- Based on avai?able ;
however, it appears that there was some acceleration in I‘975 in ‘h_e d
growth of loans gramed through mongagc loan compamcs associate

With chartered banks.
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on the timing of payments. The effects of the strike and of other develop-
ments as they relate to the growth of monetary aggregates during 1975
and the early part of 1976 are discussed in the Annual Report of the
Governor for 1975. As shown in Appendix Table VI there was some
restructuring over the year of the interest-bearing liabilities of deposit-
taking institutions, In 1974, these institutions had relied to a very large
extent on fixed term deposits. However, with the decline in interest rates
early in 1975, there was a substantial shift by the public out of these in-
struments, the terms to maturity of which were for the most part very
short, into other interest-bearing deposits, in particular non-chequable
savings deposits. With interest rates generally rising throughout the
second half of the year, the public’s holdings of fixed term deposits again
grew quite rapidly, but over the year as a whole the growth of these hold-
ings was substantially slower than in 1974.

Information available on credit flows in the early months of 1976 is
still very sketchy, nevertheless it appears that the pace of financing by
major non-financial borrowers has picked up somewhat. The dcman—d
for short-term credit, particularly at the chartered banks, increased mar-
kedl){ in January-February. Borrowing in long-term forms by both the
provincial-municipal and business sectors has continued to run at about
the same high rate as in the final months of 1975; indeed recourse to

foreign borrowing by these sectors appears to have increased during
January-February. 2

Parallélement 4 la forte expansion affichée une fois de plus par les dépenses
2 la consommation, les préts bancaires 4 la consommation se sont acerus en
1975 & un rythme tout aussi rapide que cefui de I'année précédente. En outre,
les bangues ont continu¢ d’aceroitre considérablement leur part du marché
des préts & la consommation et, vers la fin de 1975, les préts bancaires de
cette catégorie représentait 5515 ¢; de I'encours du crédit a la consommation,
ce qui constitue une augmentation de 3 points de pourcentage par rapport

ala finde 1974.

La progression des portefeuilles hypothécaires des banques a charte s'est
ralentic légérement en 1975, mais est demeurée assez rapide. Au cours de
cette période. les banques ont également accru leur part du marché hypothe-
caire, mais dans une mesure moindre que I'année précédente. Les informa-
tions dispanibles donnent & penser que I'accroissement des préts accordés
par les sociétés de prét hypothécaire lides & des banques a charte s'est quel-
que peu accéléré.

Au chapitre des institutions de dép6t non bancaires, les sociétés de fiducie
ou de prét hypothécaire ont vu leurs principaux avoirs s'accroitre & un ryth-
me.\'oisin de celui de 1974. Si les portefeuilles hypothécaires de ces insti-
tutions se sont gonflés & un rythme plus lent que celui de lannée précédente,
celles-ci n'ont pas moins continué d’accroitre légérement leur part du marché
hypotbécaire. Parallélement, leurs portefeuilles d'obligations, qui avaient

accuse une baisse au cours des deux années précédentes, nont gueére changé

en 1975, tandis que leurs encaisses et leurs avoirs 4 court terme augmemaiem
plus rgpidemenl. Les caisses populaires et les credit unions, dont le rythme

S croissance des principaux avoirs avait ralenti en 1974, ont connu en 1975

o %Kp{anslon rapide, comparable & celle qu'elles avaient enregistrée durant

les années 1971-1973.

dl\; ;::;‘l‘c“:‘isedli monnaie hf)rs banques et des dépots en dollars canadiens
A \';rm“g;:“de“ ‘975 4 peu prés au méme rythme qu’en 1974, Cepen-
ques de fa masse ﬁ\OrTZ\po}les du' Passnf i nanes bR d‘cs Sléusglt‘re
de Pennksnaries eﬁ‘exsa‘::- omrﬂt qlfClquc peu faussées au defnler trimes
ments. Les incidences d: ccdueem I’a !’TTCVE poslalf: AR calcrxdrlcr = pai:-sur
la croissance des agrégats mo g““ o Ccr}ams i devcmp‘pemen's i
de 1976 sont. examinées dans ;‘e‘;“’es LA e T ml?'l nee
1975. Comme on pet 1o \o;r c ;Ppon annuel Slu Gouyerneur }?Ou_f f“de
dépbtontiapponts certaines Bl ﬂble.au V\l de I'Annexe, les nnsylux}o?b 5
lequel elles versent un irxl(:fimomﬁcauons lapticaiody paSSlr-depmsdsuw
it e e dép;‘;:‘ﬁ; llier; 1974, ces institutions avaient dépendu L
me fixe. Cependant, par suite de 1a baisse

o e s
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des taux d'intérét qui s'est produite au début de 1975, ces instruments, dont
le terme était dans I'ensemble trés court, ont suscite beaucoup moins d’in-
térét chez le public. qui s'est alors tourné vers d'autres formes de dépots pro-
ductifs d'intérét, en particulier vers les dépots d'épargne sans droit de tirage
par chéque. Les taux d'intérét s'étant en général inscrits en hausse tout au
long du second semestre, les dépots a terme fixe du public se sont de nouveau
ucc;ug assez rapidement, mais sur I'ensemble de 'année leur croissance aura

été beaucoup plus lente gu'en 1974,

* * *

Les informations disponibles sur les flux du crédit pour les premiers m
de 1976 sont encore tres imprécises, mais il semble que le rythme du finance

ment octroye aux principaux agents ¢économiques non financiers se soit
dressé quelque peu. La demande de crédit & court terme. particulierement

de crédit bancaire, 4 augmcmé fortement en janvier eten février. Lesem-
prunts & long terme des administrations prov inciales et municipales d'une
part. et des entreprises d'autre part, ont continué de s'accroitre a un rx!}:m‘u
presque aussi accéléré que celui des derniers mois de 1975: de fait, les appels
de ces secteurs aux sources de financement de I'étranger semblent s’éire ac-
¢rus en janvier eten février.
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The Bank of Canada announced today that the B
cent to 914 per cent effective March 8, 1976. It was
ber 3, 1975.

The Governor of the Bank of Canada, Mr. Ger:
firmly committed to a policy of keeping the rate of monetary expa
moderate limits.

The underlying rate of monetary expansion in Canada was obscured from mid-
October until mid-January by the temporary ballooning of the money supply statistics
under the impact of the postal strike. In recent weeks it has become apparent that the
trend of monetary expansion since last spring has been and remains unacceptably
high, The Bank, therefore, has been acting L0 correct this situation by keeping the

supply of cash reserves to the banking system under a tighter rein. One of the con-

sequences has been renewed upward pressure on short-term interest rates in Canada
and it is now necessary to raise the Bank Rate (0 keep it in line with related money
market rates.
Measured from its second quarter 1975 average level t
supply, defined as currency and demand deposits, has grown at an annual r
Per cent. This is substantially higher than the 10per centa ¥or trend rate of growsh of
the money supply over the previous two years- Monetary expansion at arateof 13 B
cent a year or higher risks accommodating a rate of inflation in Canada fully as rapid

ai ithas been over the past year. ;
sr:\i‘\}?c]mb“ the Bank indicated that in the el [
should lie within a range of not less than 10 per centa ¥e

cent, The objective was to provide enough monetary expansion to a;u:m.\y;:):;;ion

r[?asonable growth in economic activity with some slackening of ‘llfn: ral eCL1 n.nda_; i
Mthe path of monetary expansion is to be consistent with the decline in e
lrnunm'(‘"- rate envisaged in the Goyernment's anti-inflation programme, t is targ:

‘nge will haye to be lowered gradually over time: LS
in?e ;‘;ctm months an unusually wide diﬁeremiaéhus m';'chrffliﬁer‘cmml now of the

Sl loveis] i ited States- , now e

evels in Canada and in the United T il because o

his difference 5

order of 4 per: 1 ) j

X percent S ed since Septe b
0 2‘ed States. Atthe root of t

diverged toan unusual extent

The level of

3\,: ?;:\sn"""efm interest rates in the Unit
from dc‘ at cconomic developments in Canada have 0.
com developments in the United o tos over the past VO YIS OEEC i comes
in nomic activity in Canada has been higher and the mcnasfsn e o
ﬁnm'cfcs have been much greater here. These differences are .I_c:r y brme Bt forsomo
‘i’:ncml area In the United States the demand for bank lou_nah E‘lsslrr:ng(hlmtd e
cdl? now while in Canada it has been relatively Strong. and l;\ ﬂ:cnded 3 i
510) inrecent weeks, In the United States the money supply us.tc g e
un:.v €I pace than has been sought whereas in Canada the Dppus‘lm o
tri Sual circumstances a wide divergence of short-tern interes!
€8 i8 not surprising.
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Banque du Canada

le 5 mars 1976
de son taux d'escomple; gui

ptembre 197,

2 annoncé aujourd hui un relevement
du 8 mars 1976. Ce taux avait ¢1€ fix¢
M. Gerald K. Bouey, a décl

LIX €

La Bangue du Canada

passe 4 9157 acompter a9 le
Le Gouverneur de la Banque du Canada,
est fermement décidée & mener unc politique visant a main

monétaire dans des limites modérées
Le taux fondamental de Pexpansion monétaire au Canada a é1¢ masqu
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corriger celte situation en durcissant s politique er
au systéme pancaire. [lenest résulté notamment unc nouvelle pression a la hausse sur les
taux dintérét a court terme au Canada, et il est devenu necessaire de relever le taux d'es-
compte de la Bangue du Canada pour l'aligner sur fes taux connexes d arché monétaire
$j on en compare fe volume moyen pour fe deuxiéme trimestre de 1975 a celui février
monétaire, définie comme )'ensemble de la monnaie hors ban-
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En octobre dernier, ia Bangue avait emis I'avis qu'étant donné les circonstances, |
de croissance de la masse monétaire ne devrait pas étre de moins de 10¢;, sans toutefois
pouyoir atteindre les v L'objectif était de permettre une expansion monétaire suffisante
pour assurer une croissance raisonnable de I"activité économigque cONjuUgUEE & une te riaine
atténuation du ry thme d'inflation. Sife profil de I'expansion monétaire doit correspondre
au ralent issement de Pinflation recherché par |e programme anti-inflati
nement, il faudra progressivement abaisser la fourchetie des taux limites mentionne
plus haut e
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Brunswick-Liineburg silver mining thaler 1756

Prior to the 19th century, paper money was virtually non-existent while cheques were
astill later development. Coinage was thus the medium of exchange used in virtually
altcommercial transactions, large and small. The larger transactions were made
with siiver and gold coins, The pages of history are filled with accounts of attemipts
by governments to maintain an adequate supply of coins, One economical practice

that was followed, particularly in some German States in the 18thcentury, was
toestablish a mint right ata mine site so that the coins could be struck without
having toship ther lany distance. The coin illustrated on the coverisa ‘mining”
thaler from the Goodness of the Lord Mine, which was located in Brunswick-1iine-
b

urg in the north central area of Germany, The design portrays the mine and above,
the alchemical symbols of the

through the clouds, Tt

metals produced with the rays of the sun shining

¢ INSCription across the Lop, DIE ERDE IST VOLL DER GUTE DES
HERRN. (The earth is full of the good

iness of the Lord) isan interesting play on words,
combining both a slogan for the mine and a blessing on the mine. This piece is in the
National Currency Collection of the Bank of Canada

Photography by J.A. Haxby. Bank of Canada
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Jeu de mots intéressant, puisqu’il réunit un slogan publicitaire et une béne

Cette piéce fait partie de la Coliection nationale de monnaies.
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Major developments
in the Canadian balance
of payments in 1975

Apergu de Iévolution
de la balance canadienne
des paiements en 1975

In1975 Canada’s balance of payments was in large measure Shaﬁ?sby
the divergence between economic and financial Qevelopménts |nd e
‘ountry and developments in most other indust.nal countries ar; : ;]y
impact of the changing energy situation. These influences were la g
’ t deficit
tesponsible for the substantial increase in the current e g of the
from $1.6 billion in 1974 to $5.1 billion in 1975. A rapid Mder:;:z;)the
deficit had begun in the spring of 1974 and by the fourth qfuszrbillion- 3
Yearit was running at a seasonally adjusted annual rate 0 he deficit
further Widening occurred in the first quarter of 1975 and the emainder
fuctuateq around an annual rate of $5 billion [h'rough—ouvl th;;ch slower
Ofthe year, Even though the growth of imports in 197.> was A
than i 1974, the relatively greater strength of dom'esllc dedr:mand ata
“nada compared with most other countries kept lmpon\vide range of
°°mparatively high level. At the same time markets fora rexpon; con-
-Madian products remained depressed and the yolume coderaliﬂg with
nued to decline, These cyclical influences appear t bedr'nhowevef, there
1 Crecovery i economic activity in the industrial world; B
€ imporgap offsetting forces of a longer term Cha.radzrthe sharply
Particular the swing into deficit on trade in crude oil an
ing trenq of seryice payments. was a hugein-
fthe capita) side of the balance of payments, (}?ere : erformance of
S ncapital inflows in 1975 as the divergence in the P refiected in
e Canadign economy and that of other countries Wi ﬂ; to be strong
ﬁnaqci“l Markets. Demand for credit in Canada CO'};‘:: the year, while
i: Interesy rates rose, particularly in the second ha Iy declined in 1975.
the Uniteq States and Europe interest rates gencn{ e neour-
€ Substapiy) widening of long-term interest rate dl' al inflows were
sﬁ;j MUoh larger sales of bonds abroad and net ¢api
LCient 1, Cover most of the current account deficit.
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X flété dans une large mesure,
En 1975. la balance des paiements du Canada a reflété dans une large mesure
n 1975, la ba :

part, I'orientatio; différente de I'évolution économique et financiére
d’une part, s : :
d tre pays parmppor[:ﬂa plupa t desau rE'\F.("y)HdU\[ ialisés et
ans notre pays [ i s o Ay
d e part, la modification de la situation €nergetique Ces facteurs ont
"autre part,

de partie & I'origine de I'accroissement considérable tFll.«'ClIL 1‘1 des
e by 5 ; ‘l;\L" de 1.6 milliard de dollars en 1974 a 5.1 milliards
P“ieme_"“ CO"‘”“J‘HIS' pn commencé A se creuser rapidement au printemps de
e tre de I'année il était, en chiffres annuels désaison-
S d‘cm'” [“Trcr;‘ilhurd; de dollars. 1l s’accentua de nouveau au pre-
ni G de‘ﬁ our fluctuer pendant le restant de I'année autour des
g dc'l'()l: S nuels. Encore que la croissance des importations
Indig CI‘“m?) rle7< dll'cn 1974, la vigueur relative de la demande
aithle Sy ‘-er?k'\c‘:mem.{l la plupart des autres pays, a mamntenu la .?Jc-
e - C“mp_‘"‘"‘ rtés a un niveau élevé. Parallélement, les marchés
et (s canadiens sont restés déprimés, de sorte que
g e de'pmd’xm‘c:nrinué de se contracter. Ces éléments de na-
Je volume des exportations 4 €
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Summary of the Canadian balance of international payments

Chart T Current account of the balance of payments
g Graphique 1 Balance des paiements courants .
Tableau 1 Apergu de 1a balance des paiements du Canada Pty : :
fdollars  En milliards de dollars Seasonally adjusted Données désaisonnalisées
Riitions of do! o 1 & 5
7 1974 1975 Billions of dollars—annual rates Merchandise trade-Index 1971 = 100
1971 1972 1973 l‘;‘;‘ ';’915‘ otk {576 Milliards de dollars-taux annuels “changes commerciaux—Indice 1971 = 100 |
1971 1972 1973 1974 5 p - 160 s ; SRR AT Volume B
1 1 1 n s Volume |
1 i 1 u 150
" 3 2 Imports
Current sccount Ba ‘«“d“”m““ itk ¢ 140 ; e S Remcmicame Importations fu
s 9 2000 kA e IR O S D Expartations , :
Imporis 15.3 18.3 2.1 30.9 33.9 4.5 16.4 17.2 16.7 Importations o
Balan 2.6 19 i 1.5 -0.8 1.0 0.5 0.9 0.1 Sotde Merchandise trade e
Serviess and transfers 2.1 2.3 F SRR T RN 1T e v S Services et priements de transfert 0 Salance i 3
uctEslcovint balince 04 s L e e S N S Salde dea balance des paiements courants | LENS i Bt
2 12
Capital movements Mouvements de capitanx Exportations 5
£ Srm S 1.7 A 1.0 37 4 .6 1.0 2.6 A long term
Short-term 0.1 -1.0 0.9 0.6 1.0 6 - 1.4 0.4 A court terme
Total 3 7 0.5 1.7 4.7 1.1 6 25 2.2 Total Prices ;
c
Allocations of SDRs 1 1 % % s = = Allpoations de D.TS. Prix ;
Exports
Changes in official reserves 9 3 0.5 = -0.4 3 0.3 0.5 A Variations des réserves officielles Exportations
Balance on services and
Current account La balance courante
The past two years have seen a dramatic change in Canada’s current

account position. The $5.1 billion deficit in 1975 was in sharp contrast to
the surpluses or small deficits recorded in the early 1970s, At 3.3 per cent
of GNE the 1975 deficit represented the highest percentage since the 1956-
59 period. Much of the deterioration in 1975 was concentrated in the
merchandise trade account, which swung from a surplus of $1.5 billion
n 1974 to a deficit of $0.8 billion. At the same time the deficit on services

and transfers widened by $1.1 billion, or by as much as in the three
previous years combined.

The world-wide recession brought an appreciable decline in the volume
of world trade in 1975 and a marked slowing of the rise in prices. These
developments were reflected in Canada’s merchandise trade, The volume
of exports declined by 7 per cent compared with a year earlier, though
there was some renewal of growth late in the year. The § per cent decline

in the volume of imports was more moderate, and reflected
mild recession in Can

the relatively
T ada. At the same time the year-to-year increase in'
export prices of 10 per centin 1975 was considerably less than the 16 per
cent n‘tc nimpart prices largely because world prices of primary com-
modities, which account for a significant share of Canadian EXports, ros
less rapidly than international prices of manufactured goods. As C’ll:! bme
seen in Chart I, the terms of trade, which had moved st : o

3 rongly in ’s
favour during the commodity boom from mid-1972 v s

o mid-1974
to move in the opposite direction in the second half of | Lol

974. This move-
ada continued through the first

ment in the terms of trade against Can

Aucours des deux derniéres années, la balance des paiements cour«ant]s a];:\rs
Canada s'est radicalement transformée. Le déficitde 5.1 mmmds. s :; b
enregistré en 1975 contraste vivement avec les excédents oules fm}b: sdc la
cits des premiéres années de la présente décennie. Equivalanta 3: .;:veja i
D.N.B., le déficit de 1975 a été, en proportion de cet agl'ég‘“’lepmJ : 1975
observé depuis fa période 1956-1959, La détérioration survenue el %,
en grande partie le fait du revirement de la balance commerciales pasilliard-
d'un excédent de 1.5 milliard de dollars en 1974 & un déficit % 0.8:1 D
Aucours de la méme période, le déficit des services et paicmeljls mbled®
s'estaceru de 1.1 milliard, ¢'est-4-dire autant qu'au cours de
trois années antérieures. : nt cons!
La récession mondiale s'est traduite en 1975 par un r é"éassem':seme

dérable du volume des échanges internationaux et par un ralen('na &
marqué de la hausse des prix. Les échanges commerciaux du Ca7% o
subi le contrecoup. Les exportations en volume ont diminué s cl’céécﬂﬂm
ratvement 4 'année précédente, mais ont quelque pet ,gco'mm (el
vers la fin de 'année. La réduction du volume des imporw“onsua anidt E“
modérée, 57, 1a récession ayant été relativernent pey brumle;\a ge 107
méme temps, Ia hausse des prix 4 lexportation de 1974%‘ ] ad
done bien moindre que celle des prix a l'importation aut e jeres &Y e
167, du fait surtout que les cours mondiaux des matiéres e ont ““gmcn
constituent une forte proportion des exportations canadie“?c\,s;ész omfﬂ‘vﬂi’
moIns vite que les prix internationaux des produits munuﬁ‘_"“ hang®: L
on peut le voir ay Graphique 1, la variation des termes dedies

transfers B
Balance des services
et paiements de transfert
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Table I1 Merchandise trade by major commodity group
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of crude oil. In late 1974 it was announced that exports would not be

) défavorable du solde de la balance commerciale, semble marguer e debut i
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this is not expected to continue over the longer run. No major new com-
mitments for the export of natural gas have been authorized in recent
years and prices are being adjusted upward rapidly towards parity with
-Q\'ud\: oil (on a British Thermal Unit basis). In 1975 prices were raised in
three steps to more than two and a half times their level at the end of
1974, and since demand is relatively inelastic, the value of natural gas
exports more than doubled to $1.2 billion. In the period immediately
ahead, the value of natural gas exports will continue to rise as prices are
adjusted upward; however, price parity with oil is expected to be reached
by the end of 1978. In addition longer term forecasts of natural gas
supply and demand through to the mid-1980s indicate that, though
developments in the north are likely to add to supplies, the additional
reserves are likely to be no more than adequate to cover prospective
demand in Canada plus current export commitments,
Turning to trade in other products, by far the most important influence
contributing to the weakness of exports in 1975 was the low level of
economic activity in the major industrial countries. In the United States,
though activity began to recover in the second half of the year, industrial
production by the second quarter of 1975 had fallen by 13 per cent from
1ts peak in the second quarter of 1974, Other major industrial countries,
in particular Japan, also experienced a marked contraction in industrial
production in 1974-75. In view of the weak demand in our major markets
1tis not surprising that exports of a wide range of products declined in
volume terms in 1975. In addition strikes in Canada may have had the
: effect of further reducing the export of some commodities during the
4 year. Beginning in July, production in the paper and allied 'mdu;uies was

affected by widespread strikes which by the end of the year had resulted
in a loss of aver 2 14 million man-days, The precise impact of these
strikes on exports of forest products is, however, difficult to determine
as markets were generally weak and substantial inventories had been
builtup, both by Canadian producers and by customers in the United
States, in anticipation of the labour problems. Neverthele
and demand factors together led to a
the volume of lumber

the decline in the va

ss, these supply
decline of more than 20 percentin
and other forest products exported in 1975, though
alue of the latter was not as sharp since average prices
for forest products other than lumber were significantly higher in 1975
In recent years motor vehicles :

fifth of total exports; thus
important. In 1975 the v

and parts have accounted for nearly one-
developments in this area are particularly
alue of such exports increased by $0.7 billion to

on peut s'attendre & ce que la demande globale canadienne continue df’ s'ac-
croitre. Un des facteurs qui influent sur la demande est la politique qui con-
siste, d'une part, & subventionner le cott du pétrole importé et, d'autre part,
A ne relever que progressivement le prix administre en vigueur sur le marclfé
intéricur. Le prix intérieur a été ajusté en hausse vers le milieu de l‘:‘m dermt?r
et sera peut-8tre encore une autre fois majoré cette année; néanmoins, le pris
du pétrole semble devoir rester plus bas au Canada que dans beaucoup
d’autres pays.
La détérioration des échanges de pétrole brut est actuellement compensée
en partie par une hausse tendancielle des exportations en valeur de gaznd-
turel, mais on ne s'attend pas que cette situation se maintienne longtemps.
Au cours des derniéres années il n'a pas été accordé dautorisation decon-
tracter de nouveaux engagements  vendre des quantités importantes de i:z
naturel & I'étranger et les prix sont en train de rattraper ra]pidememct’-\l;‘5 i
pétrole brut, en terme d’unités thermiques britanniques (B.T.U.): 1?“ 19d "
prix ont été relevés a trois reprises pour s'établir & plus de demf f{)ls eF Ce
leur niveau de fin 1974, et vu que la demande est relativement inélastiqu l;s
les exportations de gaz naturel ont atteint 1.2 milliard de dollars, dO“‘f Pé
que doublé. Ce chiffre va continuer de S'accroitre dans le proche avem]rc =
mesure que les prix s'ajusteront 2 la hausse; toutefois, il est pl’é‘\’“ quede 1978,
du gaz naturel aura rattrapé celui du pétrole brut au plus tardala ﬁ:l‘e o
De plus, selon des prévisions & long terme sur 'offre et la demande i
naturel d'ici au milieu des années quatre-vingts, il est permis d¢ pens vells
les réserves additionnelles qui pourraient provenir d’exploitations “onde o
dans le grand Nord seront 4 peine suffisantes pour satisfaire 12 demd

5 sde
térieure et pour honorer les engagements déja contractés avee les lient
'étranger. - mportant®
En ce qui concerne les autres produits, la cause de loin 12 Plu? lmﬁ/ité éco”
deta faiblesse des exportations en 1975 a été le bas niveau de v pien v
nomique dans les principaux pays industrialisés. Aux E“"ts'u,msy ge, 1aPro”
Pactivité efit commencé & se redresser au second semestre d¢ i 1‘3‘57' av
duction industrielle était au second trimestre de 1975 inférieure 2 S ilndus'

ction
al-

. ¥ 2 "
sommet atteint au deuxiéme trimestre de 1974. D'autres gmndn?rﬂ
mm ; 0

trialisés, le Japon notamment, ont également enregistré une €o%F

la
sensible de la production industrielle en 1974-1975. Sil'on CO[?SI ereﬂ” i
blesse de la demande sur nos principaux marcheés, iln'est ?as 2t n vOo!
les exportations d'un grand nombre de produits aient dimmué cnada
en 1975. En outre, il est possible que les gréves survenues au Ca ma
¢u pour effet de réduire davantage les exportations de certaines

rieres
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i i iéres ¢ s de 'année. A partir de juillet., la production dans I'in-
i s e it tdo :lgherh g'e':::'j; ::;:;Lr[:r Ltjj:'s produill< cr:mncxe< a été touchée par d'importantes
i i 1 i rou ustri 2 s )
prices. The car market in the United States remained depressed throug! o oLt Vo iy de Panéo une pere de plus e
e e mark'et - :hll' ~x;chc ‘ourné.es de travail. Il est néanmoins difficile de déterminer avec
unchanged from the low level of 1974, though there was a marked in- millions de
i o REBTSE vy edscian Iand'l;anh‘ dustrie forestiére, vu que les marchés ont généralement fait preuve de fai-
i i i th the S ) S - iE i
have been strengthening recently Wi ; i ol ga iy iy
- sale.s e S]tatfj head, one of the important factors blesse et que tant les producteurs au C;ljrlmda quo e fatia
. o é des s s idérables en previs €s Co S
uptum.mAthe economy; looKing i Canadian automotive exports ~ avaient accumulé des stocks considérables endl ]L ey
P . z e dlémentsde o ot de Iz z 4
de'tcrmmmg the strength of the recovery in Ca : duced in this Toutefois, 'action combinée de ces ¢léments de I'offre e i
will be the attractiveness to U.S. buyers of the models pro T un recul de plus de 207 desexportations en S ——
country.
i i in 1975
Ashas already been noted, the flow of imports into Canada mdl9 -
reflected the relatively more moderate decline in aggregate real dema =
in thi ; ! i re:
inthis country than in most other industrial countries. One gfﬁgf 4 st
i Y | S exX £ S, ) m aans
O S L e Umtse |a the  représenté pres de I/5€ de I'ensemble de nos c\pormuog;L ;\o utic o
inui Il ; N i culiére. En 1975, les exportati
L e SiquL]:ruely because ce secteur revét donc une importance particulié
number of cars sold in Canada increased by 5 per cent. %ar&
; i s
of the weakness of U.S. demand, production of cars in Canaﬁa Wzm -
somewhat Jower than in the previous year and the Yolume c; :)r;llp 5
utomotive products, including engines and parts,' mcreaseh va)l’ue 3
tinally. However, as average prices increased significantly the

i ce pays es é aussi faible
anadi s4 destination de ce pays est restc aussi
h < a further widen- des exportations canadiennes S
'mports rose by $1.2 billion to $8.4 billion and there wa

tdi sd’s archés étrangers, en
3 s expéditions vers d'autres marc g
‘ o Undes oD = e Paic?mrf‘ I(::l'lrpan se sont considérablement accrues. Les
'Ngin the deficit on automotive products to $2.1 billio .t Wi particulier le Vénézuela e d,e~~e},t e i il
. : : g iles se redresst S S ‘
Canada Automotive Agreement, companies may 1mP0r|§ rovided the ventes d’automobi k's se g o i
. ; i con: A S
léle assembly of cars duty-free from anywhere in the wor! :me i s de la reprise 60 5
“hadian content requi t: it is of interest to A
equirements are met;
llei i than the
Whl.l eimports of motor vehicle parts from countrics othertal i
Nited States represent only a minor proportion Of_thegl:5 > notre pays. Jéia fait remarquer, e flux des importations au Canada en
Tom Brazil and Mexico more than tripled in value in 1975- ce during the Comme on I'a fﬂ ;r e ol s balreetcdars
CVery substantial deterioration in Canada’s trade ba_lm‘:his coun;ry 1975 a ét&influencé par
sl es on costs 1N
years and the strong upward pressur o K
g i itive position ©
Ve given rise (o a growing concern that the competitive P

précision l'influence de ces gréves sur Jes exportations des produits de I'in-

et d’autres produits de I'industrie forestiére en 1?75. rvn%‘mc sila n"-duclzmn

en valeur des exportations de ces derniers pr]ndun\(» aété nTonnj “ma’r(;u; e

étant donné que leur prix moyen a augmenté fle mconA <cr?>‘|h7k tn ; :‘: -
Ces derniéres années, les véhicules automobiles et les piéces détachées ¢

se sont accrues en valeur de 700 millions d? dollars pour :J[Iclr?(.ijrcli.wi];-::lll-é
“3\"(]5. Cependant, cette augmentation est 1{11pu1:xblc pour pjlu: e A‘(l,_ d:»

g hérissement des produits. Le marché del :mmrTmhv{L est resté dé

= “f‘c 5 Etats-Unis durant la plus grande partie de I'année, et le volume
primé aux Etats-

1 rise des exportations de véhicules automobiles canadiens sera
are 562 b A Sy
gueurfie J' -Srceron( sur les acheteurs americains les modéles produits dans
Jattrait qu €x S

a g es es pays indus-
fait preuve comparativement a la plupart des autres paysi
ey
notre pays a2

C i la d de a é1é beaucoup plus vigoureuse au
:-se Un des secteurs ou la demande a €| :
n; being oded. As th erioueh mahsdt‘s- e 'SLCIT Unis est celui de I’automobile, toujours marque par le
dang, ian industries is bei er . As there have clearly beh'c this Canada qu aux -szll.\ e p‘l)js alors que chez nous il se vendait 537, de p lus de
ajo T ify the extent to whi h ’ arasme dansce ernier pays, 416 ) Sl i EP':“\V'
asj I forces at work, it is difficult to quzmuﬁ (tS rose much more rapidly m.flrm—es Sesr grande partie ol Faiblassed
bcen 1appening H it labour cOS! % voi . Pars
i . However, unit la esull it
Nthis i dasar
coun

try than in the United States during 1975, 20

iles > eu baissé au Canada par rap-
Unis, la produc(ion d’automobiles @ quelgue pe
i nis,
industries
fsome export1

e. et 'importation en volume de produits de I'in-
5
ob:

able that the competitive posilion' o
*OMeimport-competing industries deteriorated. et 197575
ile much of the widening in the current account del c; o
Coteq developments in merchandise trade, the inerease of m

s PPanné écédent ; : i =ty
porta Lt prfl ( compris moteurs et piéces) n'a progresse que dans des
ile (y P

dustrie automob les, Toutefois i la faveur d'un renchérissement sensible
ales. S, 4
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Table IV
Tableau IV

Balance on services and transfers
Balance des services et des transferts i
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Millinns of dollars  En millions de dollars

1974 1972 1973 1974 1975 Malf years, seasonally adjusted at annval rates
1971 1972 1973 1974 1975 Doanées semestriclles désaisonnalisées, taux annuels
1974 1975
1974 1975
1 1 1 "
1 11 I 1
Interest and dividends -1.141 1080 -1.265 1,485 1,957 1344 -1.626 1,644 2070 Tntéréts et dividendes
Miscellaneous investment and Revenos de placements et
financial ine ~157 211 -214 -327 ~150 -310 —244 -116 -184 reyenus financiers divers
Business services -570 617 701 -848 ~941 -R46 -850 -934 -948 Services commerciaux
Sub-total 1.868  -1,908 2,180 -2.660 -3,048  -2,500 2,820 20694  -3.402 Total partiel
Travel 202 -234 -296 -284 ~706 -249 -328 =75 Voy:
Other tervices and transfers S\ 186 -226 -218 -525 -178 -258 —4'1‘22 :ggg A:)l::::eniccs et transferts.
Total services and transfers 2,121 -2,328 -2,702 3,162 4,219 -2.918 -3,406 -3 918 4,640 Ensemble des services ct des transferts

liard
itre

S1 billion to $4.3 billion in the deficit on services and transfers was alsoa
very significant factor. About 40 per cent of this increase resulted from a
sharp widening in the deficit on travel (see Table 1V). The rate of growth
of tourist receipts showed a marked deceleration in 1975, undoubtedly
reflecting the economic downturn in the United States; on the other
hfmd, tourist payments grew much more rapidly than in 1974 as more
Canadians travelled abroad and the cost of air travel rose. The deficit on
business services also widened in 1975 and there was a very substantial
\ncr.c:x\:c in the deficit on interest and dividend payments to nearly $2
billion. Net payments on interest and dividends are mainly determined
by the net indebtedness of Canadians to non-residents an;i this indebted-

de leur prix moyen, les importations en valeur ont progressé de 1.2 mil

pour s établir 4 8.4 milliards, tandis que le déficit des échanges at chap

de l'industrie de 'automobile continuait de s’accentuer pour atteindre 2.1
milliards. En vertu du Pacte canado-américain de Iautomobile; les Soc.iétés
peuvent importer en franchise, de n'importe quel pays du monde, les plece.S‘
utilisées dans le montage des automobiles & condition que les normes rellau‘es
au contenu canadien du produit soient respectées; méme siles importation®
de véhicules automobiles de pays autres que les Etats-Unis ne [eprésentem ue
qu'une faible proportion du chiffre total, il n’est pas sans intérétde Signalerq
la valeur des importations du Brésil et du Mexique a plus que triplé en b a;

La détérioration considérable accusée par la balance commerciale duan

ness rose by more than $5 billion 5 illi
$5 in :
atesult of the very high volume of ;?73 l(o:boul $43 billion, largely as da au cours des deux derniéres années et Jes fortes pressions a1 ba, f“
e \ub:amm mcma: lcs of bonds abroad. As a conse- les colits ont été Pobjet dans notre pays aménent a se demander silz poSllW“
dividends can be expected in 1976 N net payments on interest and concurrentielles des industries canadiennes n'est pi;S en train d¢ s‘cm‘iml‘
210, § ¢ "1 i ; i ;
Etant donné qu'il y a manifestement d’autres facteurs en jeu, il est S0

o ohi s SR ﬂin-
de chiffrer lampleur du phénoméne. Toutefois les cots unllnlreSSe:‘en
ni

d’ceuvre ont augr é plus rapi ) Ftats-
gmenté plus rapidement au Canada gu'aux Etat 5
p u q o Jecer

Capital account

The sharp widening of the current account deficit in 1975 was acco
5 accom-

\‘:ar:;cd b:l anet '\ft‘\i\m\' of capital amounting to $4.7 billion This com :975“ “’u:i peutigmmbilenerahbingusiapantion COncu”emiea la conet!”

ares with aninflow of $1.7 billion in 1974, . 3 aines industries d’exportation et de certaines industries Sujete®

Net inflows of long-term capital rose s rence des produits im Ll b W
lion. Most of the increase \\c:wmcd frokr‘r\y\ii?ulz:l-::i“; S el oils Silaceroissement d: ?l?l;z:tdsc:‘;\ikcl;:ztr: z;yurams en 197586t pnnC;‘m‘
on foreign capital markets; at $4.2 billion, the \';ﬂ‘um:u‘r‘;ﬁ:n bo'rmwmg palement le fait de développements survenus au chapitre dela palance©
issues sold abroad was more than double the previous re £ dncw bond merciale, M'augmentation du d&ﬂc,‘\ ;m titre des serviceset paicmenls ‘cégﬂ“"
billion in 1974, This increased borrowing reflected S Tecor _ofSl..‘) : transfert, qui est passé de pl . i g BRI ds, a COﬂSliluc ar

asubstantial widening e plus de 1 milliard 4.3 milliards: 5 résulte 0

men facteur de 5
tun facteur de trés grande importance. Cette augmenmll(’l

of long-term interest rate differentials between Canada and the United
States (see Chart I1), as well as exceptionally heavy demands for long-
term capital. Total borrowing by provincial and municipal governments
and their enterprises increased sharply to nearly double the amount
raised in 1974 and there was a significantly greater reliance on foreign
sources of funds, Although total borrowings by non-financial businesses
was somewhat smaller in 1975 than in the previous year, there was a pro-
nounced shift towards longer term financing and increased recourse to
foreign markets as interest rate differentials widened. Corporate bor-
rowers were further encouraged to seek foreign sources of funds by the
removal of the 15 per cent federal withholding tax on interest payments
onnew issues of corporate bonds with terms of five years and over. This
change made investment in Canadian bonds attractive toa much broader
group of investors and net sales of corporate bonds abroad increased
markedly in the final four months of the year. In total, net sales of bonds
abmfld accounted for 26 per cent of all borrowing by the provincial-
municipal and business sectors in 1975 compared with 13 per cent in
l974find about 10 per cent over the 1970-74 period (see Chart 110).

W!nle U.S. investors continued to be the major source of long-term
Zz?tml’ European and opec investors became an increasingly sigI}iﬁ-

b source of funds for Canadian borrowers in 1975. Or.le of the inter-
Stingfeatures of the year was the development of an active market for
an:ro_ca“adian' bonds, that is, bonds denominated in Canadian dollars

S‘fld outside North America. A substantial part of the new corPor'alC

nﬁ?,: 1Ssues sold abroad were sold in Europe; in addil.ion, the prc;:;::f!l-

erm iclpal Sec_lm” raised an increased volume of funds in Eump;f.[he g
v D’:e"m}honal interest rates declined in the early month;r ro)-]
por[' rtly in response to this, opEC countries invested a2 greater pro-

4'0“ O_rlhelr funds in medium to longer term assets in 1975 thnr(;m
mark;{}-\ls contributed to a general strengthening of the E"mji::n o
S.d in1975. In addition, an upward movement in the Cand d the

csi‘re E:H[l: in terms of other major currencies during :‘e y;z:dai:gs
4cr055 4 1y € pant of some OpEC countries to.d'IVETS'fY i ﬁircaljuris =
ions, incr"")ﬁder range of currencies, matur!ues and po -|ues
orl—teredsed Fhe attractiveness of Canadian 4O !sanue;ms broadly
Similyy ¢ l"}: capital movements in 1975 responc!ed L mthe vear, A net
"Mfow am oseaflecting long-term capital flows durmﬁ ¢ J]arger than the
$0.6 bil). ounting to $1.0 billion was recorded, somewhd e

ion j scurred i
‘oninflow of 1974. All of the inward movement oceurre

environ 40¢; de 'accentuation marquée du déficit du poste Voyages (voir
Tableau V). La croissance des recettes du tourisme a ralenti sensiblement
en 1975, sans nul doute en raison du ralentissement cconomique aux Etats- L
Unis; par contre, les dépenses au titre du tourisme se sont fortement accé-
Jérées comparativement & 1974, vuqu'un plus grand nombre de Canadiens
ont voyagé & I'étranger et que le cotit des billets d’avion a augmenté. Le
déficit des services commerciaux s'est également creusé en 1975 et le s lde
négatif des postes Intéréts et Dividendes s’est accru dans de trés fortes pro-
portions pour s'établir & prés de deux milliards. Les paiements nets d'intéréts 2
et de dividendes sont déterminés principalement par I'endettement net des
Canadiens vis-a-vis des non-résidents, lequel a augmenté, en raison surtout }
du volume trés élevé des ventes d’obligations a I'étranger. de plus de 5 mil-
liards pour se chiffrer A environ 43 milliards. On peut donc s'attendre 4 ce

que ces paiements accusent de nouveau en 1976 une progression sensible

Balance des capitaux

L aceroissement marqué du déficit accusé par la balance des paiements cou- |
rants en 1975 sest accompagné d'une entrée nette de capitaux de I'ordre de k

4.7 milliards de dollars, contre 1.7 milliard pour 1974 |

ttes de capitaux & long terme ont augmenté de 2.6 milliards o
4 3.7 milliards. Cette augmentation ¢st imputable 8

Les entrées ne
de dollars pour §'établir
pour la plus grande part Ia'pro
sur les marchés de capitaux étrang;
ranger ont atteint un volume de
. au chiffre record de 1.9 milliard
I’emprunt s'explique par [*élargissement <cns|ljlc de I'écart
1da et aux Etats-Unis

oression notable des emprunts contrac

ers. Les émissions nettes d'obligations a
Pét 4.2 milliards et ont donc plus que doublé
3 -
r rapport atteint en 1974. Cet accrol
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ment du recours a

térét a long terme pratiqués au Cane

entre les taux d'in
ar la demande exceptionnellement forte de

(voir Graphique [1), ainsi que p em
Les emprunts des provinces, des municipalités et de

mble presque doublé par rapport 4 1974, et

| aux marchés étrangers de capitaux ;
:
I
B
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fait bien plus appe
les entreprises non financicres a étél
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leurs
les emprunteurs ontf
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Chart 11 Comparison of long-term interest rates: Canada-United States
Graphique 11 Comparai 3 S : d'intérét a iqués i
jraphique 11 Comparaison de quelgues taux d'intérét & long terme pratiqués au Canada et aux Ftats-Unis Table V Capital account
Tableau V Balance des capi
- itaux
Millions of doflars  En millions de dollars
10 provincial bonds Ral 1972 1973 1974 1975 1974 s
" E 1971 1972 973 7 7 : i
10 abligations provinciales : u: B i o
1est 1 1 1 11
United States : & 2 A
Recently offered Aaa utility
g;‘s.p“k: LONG-TERM CAPITAL CAPITAUX A LONG TERME
Sy . N . s i i = .
ligations récentes d’entreprises de services D"“’l IyestitiCiE * Investissements directs
publics classées Ama n Canada 880 605 725 585 425 191 394 250 175
Abrond -220 ~380 =775 675  -630 -303 n -375 -258
Canadian bonds Obligations canadien
Gross new lssues 1164 1,707 1,341 $.831 1,061 1,886 2,945 I it ieg
TR et -822 -s46  -T7 679 1280 an 2307 Remboursements
li);ﬁmmm\ utstanding issues -94 293 31 302 -14 4 298 Opérations sur titres en circulation
art Canadian stocks \ctions dé sociétés canadiennes
Net transactions ~126 -18 12 -102 87 87 -189 76 1 Opérations nettes
Foreign securities Fifres éxsngers
roTs Net transactions 204 260 52 28 24 79 =51 18 42 Opérations netfes
Export credits -230 -251 198 589 -392 -268 -321 -316 ~76 Crédits § V'exportation
Chart 111 M Other long-term 274 -13 —44 ~145 264 -107 -38 138 -126 Autres opérations & long terme
s Major sources of financing by S g e 4 5 3 5 13
Graphlgue T51 Principales sour cing by provincial-municipal governments and non-financial busi Total 482 1,657 373 1,036 3,656 446 90 1,033 2.6 Total
i urces de financement utilisées par les administrations provincial e e Resident b SIE,ORT"TERM CAEIVST) T m e
S - S ANEIRIES SOmimiCE “ . A oldings of forei > Avoirs des résidents en monnaies étrangéres
VAo bt dbtars MAiliate Todsiies unicipales et par les entreprises non financiéres ., Charered IS g Sk cha P
ney position with non-residents. 1,404 637 -343 -1,354 488 -688 ~666 407 81 5
= Non-bank holdings of foreign i 189 931 679 75 114 il
currency abroad —561 -171 163 1,610 ~189 : 2 2 N ST
5 i / Avairs liquides en dollars canadieas
i Mo ness. 199 7 355 922 855 259 663 654 201 dos non-résidents
Other sources Other short-terpm (; Autres opérations & court terme (compte
Autres sources (including errors and 406 707 547 _140 105 652 458 -598 tenu des erreurs ¢f omissions)
omissions) SISO, ~ G 3
Total 147 967 -858 61 1,014 607 24 1,444 -430 Total
b o S ; 667 4,670 1.053 614 2.477 2,193 f\.\}‘lelF[!l\\!(H VEMENTS DE CAPITAUX

Net new issues
of bonds in Canada
Emissions obligataires
au Canada (net)

Net new issues
of bonds abroad
F,rq!a\inns obligataires
al'étranger (net)

TOTA
L CAPITAL MOVEMENTS
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temporary slowing in the sale of Canadian bond issues on the U.S.
market as investors paused to re-assess the market outlook in the wake
of official statements indicating a sharp increase in the size of the U.S.
Government's financing requirements for the coming fiscal year. During
this period there was a decline in Canada’s official reserves. After mid-
August the Canadian dollar began to strengthen as sales of Canadian
bonds abroad increased very substantially, and there was some increase
in official reserves. Over the year as a whole, reserves declined by
5. $500 million. with about u.s. $100 million of this movement resuit
ing from a revaluation of gold and other sbr-based assets.

Even though the current account deficit in the first quarter of 1976
apparently continued to run at about the same high level as in 1975, the
Canadian dollar strengthened further. The differential between long-

term interest rates in Canada and the United States widened further,

increasing the incentive to borrow abroad. There was a concentration of

exceptionally large foreign issues in the first quarter, especially by pro-
vincial hydro-electric authorities, and net sales of bonds abroad in total
amounted to nearly $3 billion. By the end of March official reserves had
nfun by about u.s. $500 million from the level at the end of 1975 and the
Canadian dollar had risen by about 3 per cent to u.s. $1,0158.

en plus importante de capitaux pour les emprunteurs canadiens. Une des
caractéristiques intéressantes de 'année a €1é la constitution d'un marché
actif d*obligations euro-canadiennes, ¢'est-a-dire d’obligations en dollars
canadiens offertes hors de I'Amérique du Nord. Une bonne portion des émis-
sions obligataires placées & 'étranger par les sociétés I'a ¢té en Europes
en outre, un volume accru de fonds a été emprunté en Europe par les pro-
vinces et par les municipalités. Le loyer de I'argent a court termed diminué
sur les marchés internationaux au cours des premiers mois de lannée, etc'est
en partie en raison de cette baisse que les pays de I'opep ontaceru en 1975,
par rapport a 1974, la portion de feurs capitaux investis dans des avoirsd '
moyen et & long terme. Cet état de chosesa contribué au renforcement gene-
ral du marché des euro-obligations en 1975. De plus, le mouvementala
hausse des dollars canadiens et américains par rapport aux autres grandes
monnaies, ainsi que le désir de quelques pays de ['opEp de diversifier leut:s
avoirs en ce qui concerne les monnaies, les échéances et les pays d'émission
ont augmenté 'attrait des titres libellés en dollars canadiens. >
Les mouvements de capitaux A court terme ont été sujets en 1975 a desin
fluences semblables dans 'ensemble & celles qui ont affecté les mouyements
de capitaux a long terme. Les entrées nettes de capitaux se sont chiffrées?
I milliard de dollars, ce qui constitue une légere augmentation par rapport
aux 600 millions enregistrés en 1974. Tout afflux de capitaux a el Jieu @t ;
premier trimestre, époque 4 laquelle le niveau des taux dlintérétacourt e
assortis d'une couverture du risque de change encourageait les 101"
ainvestir au Canada. Par la suite, bien que les taux d’intérét can -
court terme fussent plus élevés que les taux américains comparables, o
du dollar E.-U. & terme dans les opérations comportant une couverture

risques en vint & compenser largement |'écart entre les taux dinté
les deux pays.

et dans

a I3 - i idi ’S
],"e taux de change et les réserves officielles de liquidit®
internationales
Sur I'ensemble de I'année, la valeur du dollar canadien exprifiie 974, L&
E.-U -s'est établie a un niveau moyen inféricur de 47 aceluide it gurat
fiéchissement le plus rapide du cours de notre monnaie s'est T IS
les mois d’avril et de mai; tandis qu’on se souciait de plusen p]gs
duistt
essurle ™
pectives u
mentatio”

en dollar

1 ralen”
uE rché

pleur du déficit des paiements courants & financer, il s¢ pro
‘Mc.mcm de courte durée des ventes d’obligations canadientt
ameéricain, les investisseurs prenant le temps de réévaluer les pers!
marché & la suite de déclarations officielles faisant état d’une aug

considérable de I'ampleur des besoins de financement du gouvernement amé-

ricain pour le prochain exercice budgétaire. Cette période fut marquce par

une diminution des réserves officielles du Canada. Au début de la deuxieme
quinzaine d'aoft, le dollar canadien commenga 4 se renforcer & la faveur de

la trés forte reprise des ventes d’obligations canadiennes a I'étranger; les ré-
serves officielles enregistrérent également une légére augmentation. Sur I'en-
semble de I'année, elles ont baissé de 500 millions de dollars E -U., dont une
centaine de millions est imputable & une diminution de la valeur de I'or et
drautres avoirs libellés en DTS.

Méme si le déficit des paiements courants s'est apparemment maintenu au
premier trimestre de 1976 4 un niveau voisin du niveau élevé de 1975, le dol-
lar canadien a continué de se raffermir. L'écart entre Jes taux d’intérét along
terme au Canada et aux Etats-Unis s'est encore accru, augmentant Iattrait
des emprunts sur les places étrangéres. Des émissions d’un montant excep-
tionnellement élevé ont été placées au premier trimestre, spécialement par des
lectrique, ce qui a

entreprises provinciales de production d’énergie hydro
portéa prés de trois milliards le chifire total des ventes nettes d'obligations
A I'étranger. Fin mars 1976, les réserves officielles avaient augmenté d’en-
viron 500 millions par rapport
avait pmsrcssé d'environ 39 pours étab

4 Ia fin de 1975 et le cours du dollar canadien
lira $1.0158 E.-U.
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Tothe Montreal Society of Financial
Analysts, 31 March 1976
g:ets::t Of‘ca"ada'has been in the news quite a bit in recent weell(s‘
creasin, ening of Friday, March 5th, we announced that we were in-
Surpris,;sdox Bank Rate from 9 per cent to 9% per cent. We were ‘no‘t
Was foresh :t this attracted a good deal of attention because, while it
been doin adowed both by what we had been saying flnd»by Whnjit we had
Usually lhg‘ there was nevertheless not as much anticipation ofitasis
dction wa: case for a change in Bank Rate. Further attention to OUT

in interest attracted by the announcement shortly lhel"eaf.ler of Fhangjes
Mainly oftrlales by other financial institutions; T am thinking, of course,
Pay on non“’ chartered banks’ prime lending rates and the ran?s they
0S¢ comy 'C}'“’q“"‘blc savings deposits, and of the rates oﬂergd by‘tl:e
mortguge[;ames on term deposits and charged by them on residentid
Public g i

8th the I::fil{ssnon of these matters Was still underyay when o1 March
Nnya| Relmstef of Finance tabled in the House ofCommon(:)the]d
Bouey, for ]:loﬂ of the Governor of the Bank of Canada, Mr. 'ejrais
unusually in:e ycgr 1975, I think that the Ar.mual Report (h:sl ').ea;min
hangeg that ;ryeSlmg because it makes a serious effort to e'xp am .
ave been occurring in the way that the Bank looks at 1t

! sponsip

! i inehe .
‘ ibilities, I am sure that many of those present here today Will
hers who have a0 in-

ave :
Tes ie:(:ht:;;kel‘mf t and.I certainly hope that ot

Ving pyg ,dnk s operations will do so.
Ifeg) relievedl n that plug for reading the latest A
Commen 00" any obligation to summarize it
0 certain aspects of the Bank's policy W

1g
nnual Report yoursel f,
here. Fam instead gomng
hich seem to me

A la tribune de I' Association des
analystes financiers de Montréal, le 31 mars 1976
Ces derniers temps, 12 Banque du Canada a fait plusieurs fois les manchettes
la soirée du vendredi 5 mars, nous avons annoncé que notre taux d'es-
de 929155, Nous n’avons guére été surpris de voir &

ir, méme si nos déclarations,

ci n'avait pas

Dans
compte €tait porté
quel point ce relévement attira F'attention ¢
autant gue nos actes, Jaissaient présager une telle mesure, celle-
ssentie au meéme degré que certaines autres modifications du taux

L'attention du public se portait de nouveau sur la Banque, par
d’intérét annoncées trés peu de temps apres

éié pre
d’escompte.
suite des modifications de taux
par d’autres institutions financiéres
aux de base réclamé par les
dépots d’épargne sans
oration des taux d’intérét pratiqués par

les dépats a terme qui leur sont

Je me référe surtout, évidemment, au
banques a charte et des taux d’in-

relévement du t
t versés par elles sur les
art et, d’autre part, alamaj
en ce qui concerne
aires & I'habitation gu'elles octroient.
donnérent lieu se poursuivait toujours
déposa & Ja Chambre des Com-
a Banque du Canada,

téré droit de tirage par chéque
d’une p
les sociétés de fiducie, tant
confiés que les préts hypothéc
Le débat public auquel ces questions
Jorsque, le 18 mars, le ministre des Finances
le Rapport annuel pour 1975 du Gouverneur de |
V. A mon avis, ce Rapport est celie année particuliére-
amment du fait qu'il cherche a expliquer I'évolution
ue pergoit ses responsabilités. Je suis certain qu'un
Rapport, et j'aime a croire que
a Banque feront de méme.

munes
M. Gerald K. Boue
ment intéressant, not
de la maniére dont la Bang
arand nombre d’entre vous ont déja luce
" ntéressent aux opérations del
ainsi invité a lire vous-méme ce dernier Rapport annuel,
de I'obligation de vous en résumer le contenu Je vous

olitique de la Banque qui me

tous ceux quis'i
Aprés vous avoir
ie me crois dégagé

J -
1ot

entretiendral plutdt de certains aspects de la p
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to be the most frequently confused or misunderstood in the public dis-
cussion that 1 read or hear. 1 shall be primarily concerned with trying
to clarify the options that are open to us - or, more accurately, in some
cases, the options that are not open to us - rather than in trying to per-
suade you that we have got everything exactly right. 1 shall, however,
make no special effort to hide my view that in an imperfect and difficult
world the Bank of Canada is doing its job pretty well,
Let me start at the beginning and say a few words about what the
Bank's job is. There in no doubt that its principal task is that described
in the preamble of the Bank of Canada Act in the words *“to regulate
credit and currency in the best interests of the economic life of the na-
tion, ..... . Wedo this by regulating the growth of the banking sys-
tem. Because the major liabilities of the banking system are bank de-
posits. which are either money or close substitutes for money, the Bank
of Canada's job is frequently described as regulating the rate of
monetary expansion in Canada.
1t follows from our mandate that the most important question for the
Bank of Canada is - what rate of monetary expansion in given circum-
stances is in the best interests of the economic life of the nation? That is
the key question. That is what the Bank’s latest Annual Report is mainly

concerned with. That is what the rest of my comments today are mainly
concerned with. ; i

Perhaps | should pause here to say that if you read the Bank of Canada

Act you will find that Parliament has put the immediate responsibility

for answering that question on the Bank of Canada. That Act authorizes

the Bank to formulate and conduct monetary policy. The Act also re-

quires regular consultation on monetary policy between the Governor
of the Bank and the Minister of Finance, and it makes provision for a
published directive from the Government to the B:
the Government is sufficiently unhappy
foll S
tive was added to the Act some years
long-accepted view th
IN & position 1o accept ultimate responsibility in the monetary field
However, in the absence of e L

issued, the Bank of Canada must

slie follows. We cz
policy it follows. We cannot be relieved of our responsibility without

public statement th

temporarily, sole responsibility for monetary policy

ank if after consultation

about the mo icy bei
owed by the Bank to w e
y arrant a directive. The provision for a direc-

ago to give legal expression to the
at in our political system the Government must be

a directive, and no directive has in fact been
aceept responsibility for the monetary

at the Government has decided to take over, at least

The situation is,

semblent,  en juger par les commentaires qu'il m’arrive d’entendre ou de

lire, Ies moins bien compris ou les plus sujets & confusion. Je vais surtout

tenter de jeter un peu de lumigre sur les solutions qui s’offrent & nous - ou

plus précisément. dans certains cas, sur les solutions que nous ne pouvons
pas adopter ~ plutdt que d'essayer de vous persuader que tout va pour le
mieux dans le meilleur des mondes. Toutefois. je n'ai pas I'intention d'essayer
de vous cacher qu' mon avis, dans un monde aussi imparfait et exigeant
que le ndtre, la Banque du Canada s'acquitte en somme passablement bien
de ses responsabilités.

Commengons par le commencement, ¢ est-a-dire par vous donner une dé-
finition du role de la Banque. 1l ne fait aucun doute que sa tiche principale
est celle qui est décrite dans le préambule de la Lot sur la Banque du Cff"ad‘*’
« ... réglementer le crédit et Ia monnaie dans le meilleur intérét de lavic.

économique de la nation . . . ». Nous parvenons a cet objectifen régular

la croissance du systéme bancaire. Etant donné que la majeure partie dU
passif du systéme bancaire est constituge par des dépots, clest-3-dire Par i
Ja monnaie ou par de fa quasi-monnaie, on se contente souvent dé dire, poU
décrire le 1ole de la Banque du Canada, qu'il consiste  régler le rythme de
I'expansion monétaire auCanada.

11 résulte de notre mandat que Ja plus importante quest o
du Canada ait 4 se poser se raméne & celle-ci: Dans un contexte doHity ‘Le i
est le taux d’expansion monétaire qui soit le plus conforme aUX intéréts 2
vie économique du pays? Cette question est capitale. Elle constifi® Je slg[
central traité dans le dernier Rapport annuel de la Banque du C?“a £ A

cest & elle que je vais consacrer le plus clair du temps qui m'est L
cette tribune.

sant

jon quela Banqué

. g e jsurla
Une digression s'impose peut-étre ici. Si vous vous référez ala Lohargé'“
Banque du Canada. vous verrez que le Parlement a eXP“Cilcmenl co" e
< o & 2 A 3 )
Banque de répondre & cette question. 11 donne 2 la Banque le pou
o Ya &> ) 1 i £a
formuler et d'appliquer la politique monétaire. Cette 1ol oblige =& aulier®

) : : o
gouverneur de la Banque et le ministre des Finances a 5¢ consulte
ement P

,lego! ;
ue au Pom4 -

me < Chnire A ;
z‘Lm sur la politique monétaire et prévoit que le gumcrn. averne:
des mstructions publiques a la Banque si, aprés consultation #

ment désapprouve ja politique monéraire menée par la Band &
- J A 2 g 115

devoir recourir 4 une telle mesure, La disposition relafive aces!t

4 &t ajoutée d la Lo sur la Banque du Canada il y a queld¥

but d'inté Aila L& 5
utd'intégrer a la législation I'idée admise de longue dated qssumer

es Années
a

teme politique canadien. le gouvernement doit €tre €n mesure fois en
ire. Towt® or

€n dernier ressort les responsabilités en matiére monétad

herefore, that you are entitled to hold the Bank of Canada responsible
for what it is doing.

Let me turn now to some of the considerations that are relevant to the
discharge by the Bank of Canada of its responsibilities.

The first thing I want to say is that the Bank of Canada believes that
inflation is not in the best interests of the economic life of the nation,
Thisis, of course, not a new idea, either for us or for any other central
bank that I know anything about. I do not believe that the economic
and social goals of society could be more effectively pursued if society
would be relaxed on the question of inflation. In my opinion the idea
that societies can achieve and sustain high levels of employment asa
trade-off against price stability is nonsense. It would, of course, also be
nonsense to say that a society cannot for a time survive inflation, even
alotofinflation; there is too much evidence to the contrary- But [am
sure that a society that decides to give up resisting inflation is hea.ded
forterrible trouble. There is no lack of evidence to support that.erW.

Happily, Canadian society seems now to be strongly of the opinion
that high priority should be given to resisting inflation. One c:?nnot say
ll}at this opinion is unanimous, but for the time being the dissidents are
e'fhef relatively quiet or dispute the means rather than the end. Dealing

Withinflation is not going to be easy, for there is, unfortunately, no €asy

Vay of stopping an inflationary surge that has achieved the @omen{um

thatitnow has in Canada. But it is not a good argument against anti-

"Mlationary policies that they are not pleasant for everyone concerned.

Idonot propose here to offer a view on all that needs to be done 1n

Canada to reduce inflation. You will find in the Bank's 135t Annu"“; it
RePon some discussion of why it would not be wise to attempt wh 0:),
uickly by severe monetary restraint. The argument i Fhat s z:le
%rumm"- lo end inflation quickly would be too cconomically ‘:i‘is;:ii,_
;g‘::OIerabk. Itis the Bank’s view that, in the e f:;:xlally. and
losy ances, it is best to aim at winding down inflation fazramme of

irec':p'emefll public financial policy to that end by ‘:Spw ot
e lr}elstramv. on incomes and prices. To'do S0 'semofpmduction L
emplo, i bes% chance of minimizing Lh? dlslocanonSs

laty;n;m involved in the anti-inflationary P“:;"m'
i O want to s:.ress is that tr.\ere is no cha:l i
traj Programme in Canada will suceeed unie i
Nt of monetary expansion in Canada. Lam. © co

the v " i es,
$Wthat, now that direct restraints on inereases in Wages

all that the anti-
dequate

aware of
salaries

nf).
Teg

I'absence d'instructions, et de fait de telles instructions ne lui ont jamais éé
données. c'est & la Banque du Canada qu’incombe la responsabilité de la

politique monétaire qu’elle met en ceuvre. Nous ne pouvons étre déchargés
de nos responsabilités que par un document public déclarant que le gouver-

nement a décidé d’assumer, du moins temporairement, la responsabilité

exclusive de la politique monétaire. Vous étes donc fondés de tenir la Banque

du Canada pour responsable de ses actes.
Permettez-moi, de mentionner maintenant quelques-unes des considérations
qui guident la Banque du Canada dans I'accomplissement de ses fonctions.

Pour commencer je dirai que fa Banque du Canada est convaincue que

ation n’est pas dans le meilleur intérét de la vie économique du

que I'infl
ouveauté, que ce solt pour nous

pays. Cette idée n'a, il va de soi, rien d'une n
: laquelle des banques centrales que je connaisse. Je ne crois

ou pour n'importe h :
“puissent étre réalisés

pas que les objectifs économiques etsoCi : I .
avec plus d’efficacité si celle-ci ne se soucie guere du probléme de | inflation. A
I'idée que les socictés peuvent atteindre et conserver des niveaux
ant a4 la stabilité des prix est absurde. Il serait natu-

wix d'une socié

mon avis,
&levés d’emploi en renong ab
rellement tout aussi absurde de prétendre qu’une socicte ne \.mr.n‘r survivre 4
I'inflation, ni méme i une forte dose d'inflation. 1l c.\ufc d’ailleurs beaucoup
trop de preuves du coDLratre. Mais je suis p"’m"“d" qu _unc société qui Lk'u'l(l“;
de }cnonccr i combattre I'inflation est appelée a connaitre \:IC trés graves diffi-
cultés. Les exemples susceptibles de confirmer le bien-fondé de cette opinion

ne manquent pas.
Heureusement, 1a societe ¢
vaincue qu'il faut accorder un
e cette opmion est upanimement partagee, mais pour

On ne saurait dire gue ce 1 :
P'instant, ceux qui sont d'unavis contraire font relativement peu de bruit ou
ms , CEUX S

e cause les moyens utilisés plutdt que les objectifs poursuivis. {Ine
i L'l Jc uguler inflation, car il n’existe malheureusement pas de
s arréter une poussée inflationniste d’une vigueur
t actuellement le Canada. Mais le fait que les
aisent pas & tout le monde ne constitue pas

anadienne semble maintenant fermement con-
e haute priorité 4 la Jutte contre I'inflation

sera pas fac .
e facile permettant d

recett :
e connat

compnmb!u a celle qu
pflationnistes ne pl
gsant pour les condamner. :
rimer ici un point de vue sur tout cegu il

¢ Pinflation. Vous trouverez dans le dernier
unes des raisons pour lesquelles 1l ne
Pinflation par des restrictions

politiques anti-ir
un argument suft :

1l nlest pas de mon propos dAC_\'p
faut faire au Canada pour afténue :
Rapport annuel de la Bangue quelques- e
-erait pas sage d’essayer de juguler rapidement
s coniennes. En effet, un program
Vinflation engendrerait sur le plan économique trop

me brutal visant a mettre
monétaires dra !
rapidement un terme &
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and profits are in place in Canada, there is no need to exercise monetary
restraint. This view is about as unrealistic as a view can be. Ifin the face
of the present strong demand for money in Canada we in the Bank of
Canada do not offer resistance to monetary expansion, we will scupper
the anti-inflation programme. If monetary policy is inflationary the
effectiveness of the direct controls will be seriously undermined, and
when they are removed the ground that they won will be quickly Jost.
The Bank of Canada does not intend to cause the anti-inflation pro-
gramme to fail
What we need in Canada in the present context is a rate of monetary
expansion that encourages a gradual but continuing reduction of infla-
tion. If the rate of monetary expansion is too low it will cause intolerable
dislocation of production and employment in the anti-inflationary pro-
cess: if it is too high it will undermine the anti-inflationary process.
What this means in quantitative terms was indicated by the Governor
of the Bank of Canada last November before the Housé of Commons
Committee on Finance, Trade and Economic Affairs. On that occasion
he indicated a target range for the time being for the underlying rate of
growth of currency and chartered bank demand deposits. There is a
fuller discussion in the Annual Report of this matter - including why
the range is what it is, and why it was defined in terms of the growth of
s‘urr.cnq and demand deposits. 1 will not repeat that here, but I think
i might be useful to quote what Mr. Bouey said to the Commons Com-

mittee about the limits of the range, and especially about the upper limit

He was talking about the underlying rate of growth of currency and
chartered bank demand deposits, and he said “We did getit down for a
time 1o 10 per cent (per year) for a two year period, but that, of course
did span part of the recession. We are just at the beginning (‘»f the re- .
cmcr_y phase, 50 it probably is not desirable vet to Ir\' to decelerate th
\.".nc \Aunhen say, below 10 per cent, and mdc-cd one r;ngh\ be able IE :
):\[lll yarate odf g»mv.\\\ that was someting higher than that. 1 woul:l)not
he 100 worried if it turned out E: l
would be concerned if the \1r\d(e(:§)a|r‘\‘gn\"zcxtac‘r‘r‘\‘(::‘c:g:u ety
per cent”

1 quote Mr. Bouey's wor s beca her
’s 4 g
S use there has subsequently

> a tendency for people to refer to the Bank’s target r: 1
from 10 to 15 per cent, which is not correct. tis bcciu ar“gc < Vo
underlying rate of growth of currency and demand d:c ?e e
like 15 per cent™ per year as definitely too high that wl’?
t0'9%4 per cent three weeks ago in the light of a growth :‘1:1?

per cent over the preceding nine months or so some |

P 1o anything like 15

ts of “anything
ank Rate

de perturbations pour étre tolérable. La Bangue pense qu'étant donné le
contexte actuel au Canada, le misuxest d'essayer d’atténuer graduellement
['inflation et de compléter la politique financiére poursuivie & cet effet par le
secteur public par un programme de restriction des prix et des revenus.
11 nous semble que cette solution est celle qui offre de loin les meilleures
chances de réduire au minimum les risques de perturbation de la production
et de 'emploi quiimplique le processus anti-inflationniste.

Un point sur lequel je tiens & insister, c'est que le programme canadien de
lutte contre D'inflation est voué & échec s'il ne s'accompagne pas d'uneres-
triction appropriée de I'expansion monétaire. Je suis évidemmentau courant
de la thése suivant laquelle it n'est plus nécessaire d’appliquer au Canadade
restrictions monétaires puisque les salaires, les traitements et les bénéfices

sont déja I'objet de restrictions directes. Aucune thése ne saurait étre pius

irréaliste que celle-la. Si devant la forte demande de monnaie dont nous

sommes présentement témoins au Canada, nous, de la Banque du Canad,

n'opposons aucune résistance & I"expansion monétaire, nous sabotero‘ns le
programme anti-inflationniste. Si fa politique monétaire prend une orientd-
tion inflationniste, elle compromettra gravement Iefficacité des contrblcS.
directs, et une fois que ceux-ci auront ét¢ abolis, le terrain conquis serd biE?
vite reperdu. Or la Banque du Canada n'a pas du tout U'intention pEOYOS
quer la faillite du programme anti-inflationniste.

Ce qu'il nous faut au Canada, dans la conjoncture actuelle, 48
pansion monétaire dont le rythme favoriserait une diminution gmdue“e e
Pinflation. Si cette expansion monétaire est trop faible, elle entrainerd Ut
perturbation insupportable de ja production et de I'emploi; si elleest 40P
tlevée, elle fera avorter le processus anti-inflationniste.

Du point de vue quantitatif, le sens de cette affirmation 2 &té pr
Gouverneur de la Banque du Canada en novembre dernier deval
de la Chambre des Communes sur les finances, le commerce et
économiques. A cette occasion, le Gouverneur a indigué 1a mar.
térieur de laquelle devait se situer & ce moment le taux fondament j.con-

sance de la monnaie et des dépots bancaires & vue. Le Rapport ar.muc pour

tient un exposé plus détaillé de cette question, notamment des ralso.ni e

lesquelles I'objectif a été fixé & ce niveau et pourquoi il 2 été détc\‘ﬂ“'“s ¥

termes de croissance de I'agrégat monnaie et dépots & VUe: fin'est p?n

cessaire de développer ici les mémes idées, mais il ne serait pas san’S le
de reprendre les propos prononcés par M. Bouey devant e Comite eyt
Chambre des Communes sur les limites 4 Ilintérieur desquelles 4 wl:)
s'établir, particuliérement sur la limite supérieure, Parlant du tavX
mental de croissance de la monnaie et des dépots bancaires A yue, 25

Clest uneex”

ecisé parle
ntle Comité
jons.

Sp

This reference to the change in Bank Rate helps the transition to the
fiext matter [ want to comment on. Some people say that they approve
of restraint in monetary expansion but they want us to do it in some way
that will allow us at the same time to bring interest rates down. The
simple answer to them is that it is not possible to do that without pro-
found and questionable changes in present Canadian financial practices.
Within the existing market-oriented arrangements it is not possible to
control the rate of monetary expansion except by being willing to allow
short-term interest rates to move up or down as may be necessary in the
circumstances. It is, of course, possible to imagine financial systems for
which this would not be true, but they would be much more autocratic
systems than the one we now have. They would depend heavily on some
central authority telling savers what they must do with their money and
telling would-be borrowers which of them must go without-

In our financial system changes in the stock of currency and demand
deposits are basically determined by two things, changes in the IFVEI of
spending in the economy and changes in the level of short-term intet est
Tates. The Bank of Canada’s ability to control the growth of this money
SUpply aggregate rests on its ability to influence short-term interest rates
through operating on the supply of cash reserves available to the banking
System. In these circumstances the Bank cannot pursue independent
go'a Is for monetary expansion and for short-term interest rates. Pur-

SUing one of these goals involyes accepting the consequences ff” the
Other. To influence them independently is an option which is simply not
;l:)n t0.Us. We cannot aim simultaneously at two targets with O‘Zieg:;‘;}a
o n?’le Who want these goals pursued independently mUst 21:; ;cial
smel:‘d some major changes in the way that the Canadian

Lthi Sailpigy v id of the
Drei‘nk that I should add here that the same thing can b€ ssall S

i 5? exchange rate as an objective of monetary policy asaid s
cannmslft‘ﬂ-lterm interest rates. I could equally well h“"cwe i

aim simultaneoulsy at three targets with 0n¢ gun-

:r:li)sour minds.about what the priorities arIA I i
and thyy i:?}?th?r Hewahouh imerestﬂra!es i) 1w:hat since the pay=
Cnt of ing, f V{ew taaHeRC RS Lo ns\:mcrs, anin-

Tease i erestis a cost to both producers and (0 €21 flationary-

o Mnterest rates is inflationary rather than gyfipnflalisn=r,

blem of dealing W

hillﬁlproble,m of dealing with this view is the Pro s

Tuths, : is not typically &
Propory Although the payment of interestis e eres S

On of costs, it is undeniably an element

ment o0,

précisa: «Nous avons pu le maintenir & un taux annuel de 1097, pendant deux
ans, période qui correspondait évidemment en partie 4 celle de la récession.
Nous sommes tout au début de la phase de reprise et 1l ne serait donc pro-
bablement pas encore souhaitable d’essayer de ralentir ce rythme davanta
pour le porter, mettons, 4 moins de 109,. De toute fagon, on pourrait peut-
étre justifier un taux de croissance légérement plus élevé. Je ne m’inquiéterais
d'ailleurs pas outre mesure si ce taux était plus élevé pendant un certain
temps, mais je le deviendrais si le taux tendanciel devail monter aux alen-
tours de 159, ». Jai cité les propos tenus par M. Bouey parce qu’on a eu ten-
dance par la suite & parler de la fourchette visée par la Banque comme étant
de 104 159, ce qui est inexact. C’est précisément parce que nous considé-

rons comme indéniablement trop élevé un taux fondamental de croissance

de la monnaie et des dépots & vue d’environ 159, I'an que nous avons porté
le taux d’escompte 2 9149 il y a trois semaines, 4 un moment ou le taux de
ce sur les quelque neuf derniers mois était d’environ 154

croissan . :
hodification du taux d’escompte, il m’est

Aprés ces quelques propos surlan
autre point gue je désire traiter 1] est des gens qui se

d avec une politique de restriction monctaire,

a2 menions de telle maniére que nous puissions
oyer de I'argent. La seule réponse

facile de passer 2 un
déclarent tout  fait d’accor
mais qui voudraient que nous |
en méme temps provoquer une baisse du | ‘ :
qu'on puisse leur donner est gue 2 chose n'est pas p(f\'svb?c 4 moins qu'on
ne modifie d’une maniére profonde et peut-Etre mal fondée les usages ac-

e domaine financier au Canada. Dans le cadre de

tuellement en vigueur dans :
hé que nous avons actuellement, il n'est pas possibie de

|'économie de marc ! ' i :
sntroler le taux de J'expansion monétaire, sicen est en permettant au loyer
CC 3

& i e nuer selon fes nécessités
de I'argent & court terme d’augmenter ou de diminu c

du moment. Il va de so1 qu'on peut imaginer des systémes financiers dans
un AV

S s ne s’appliquer
5 ucl>ccuercgk ne s’ S s
e fui que nous avons a 'heure actuelle. Ces systemes

ntral qui dirait aux épargnants cequ’ils

ait pas, mais ces systémes seraient bien

plus autocratiques que c¢ .
rajent autour d'un pouvolr ce

avilel : ; S
i roent et désignerait parmi les agents économiques

: 3 a
ivent faire de leur : : i 2
do' sollicitent un emprunt ceux qui peuvent ['obtenir ef ceux qui doivent
qui s
s'en passer.
Dans notre s
cAsnbIsa v
anques et des dépots 8 o e
t."quu volume de la dépense dans I'économie et par la varl v
o dlintérét a court terme. La Bangue du Canada peut contréler la
X £ - Mo e
o de Ja masse monétaire selon cette définition étroite du fatt qu clle
i ‘;ml.‘e ) ; A Sré o o o148 <
L esure d'influencer les taux d'intérét & court ferme en agissant sur
. eT e des réser\'cs-encais.sc qu'elle laisse 2 la disposition du systeme
yolume des

teme financier, la variation du stock de la monnaie hors
ue est déterminée fondamentalement par la varia-
ation du niveau
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{herefore add to costs, But that is not all they do, nor is it the most im-
portant thing that they do. They shift the balance of incentives as be-
{ween spending and saving, and thereby moderate the total amount of

spending in the economy. This in turn puts pressure on everybody o be
more efficient, and it restrains increases in other costs and in prices.

Over time these effects of higher interest rates are much more important
than their immediate and direct effects on costs, 1f you doubt this, imag-
ine the consequences in Canada if the central bank were to cause a
sharp decline in short-term interest rates by the only means open to it,

namely by facilitating a sharp increase in the rate of growth of the bank-
ing system. The amount of borrowing and of spending would soon rise
sharply, and the country would soon experience a substantial amount of
demand inflation. Even though the interest rate element in costs would
at first be less, the rate of increase of other costs and of prices would
quickly accelerate. As prices accelerated it would, of course, not be pos-
sible to keep interest rates from rising except by larger and larger injec-
tions of newly-created money, If persisted with, that process would
produce hyperinflation. It simply is not sensible to argue that monetary
restraint is inflationary because it temporarily increases the interest rate
element in costs, Monetary restraint puts downward pressure on prices
despite the fact that in the short run it puts upward pressure on interest
rates. When over time the rate of inflation falls, so also will interest rates.
Peaple who want to see lower interest rates should welcome monetary
restramt g
ABe\‘nrc leave the \-ub;cu of short-term interest rates 1 would like to
when it did not, that is, when it \‘o\‘l«::cdi::fk -i“fi = “A'ay “' e
e so-called “credit condi-

tons™ approach. In both cases day-to-day decisions about the provision

of reserves to the banking system are based on day-to-day views about
the appropriateness or otherwise of the existing level of s-hon»&erm n

terest vates. To that extent there is no difference. In both cases the central
Ly i : S al
m‘“k $ view about the appropriateness or otherwise of the existing level
of short-term interest rates is much affected by what it thinks is \i;&e\ 1

S y to

happen to the economy in the future. Still no difference. Animport
42585 =5 2 ) - T

difference arises by virtue of the fact that when the Bank ofCap d: o
} 2 anada is

pursuing a money supply target it gets a cross-check on its v -

: B iews on the
appropriateness of existing shorHcrm 1 S

g nterest rates by con i

sidering how

compatible they are with its money supply objectives, To
y Y ply objectives ut i
s, To putitanother

bancaire. Aussi la Banque ne peut-elle pas poursuivre des objectifs indépen-
dants en ce qui concerne 'expansion monétaire d'une part et I'évolution des
taux d’intérét  court terme d'autre part. Viser un de ces objectifs équivauta
en accepter les conséquences pour Pautre. Essayer d’atteindre ces objectifs
séparément est une solution qui simplement ne Soffre pas & nous. Nousne
pouvons viser simultanément deux cibles avec un seul fusil. Les gens qui
estiment qu'il faudrait poursuivre en méme temps ces deux objectifs doivent
nécessairement envisager des modifications trés importantes dans le mode
de fonctionnement du systéme financier canadien. b
Je devraisajouter ici qu'il en'va de méme si I'on veut déterminer les abjectifs
de la politique monétaire en fonction du taux de change. Jaurais pu ‘°“f
aussi bien dire quion ne peut viser simultanément {rois cibles avecun meme
fusil. Nous devons établir un ordre de priorites.

Permettez-moi également de commenter un autre point de vue concernant
les taux d'intérét, point de vue assez fréquemment exposé et selon lequel,
Pintérét étant un colit tant au niveau de la production qu'a celui de lacon-
sommation, toute augmentation des taux d'intérét alimente I'inflation, 4t
lieu de la combatire. q

$'il est difficile de réfuter ce point de vue, c'est parce quiilest difficile t?eé_
réfuter des demi-vérités, Bien que le paicment d'intéréts ne constitue £°° t
ralement pas une grosse partie des conts, il en constitue incontestableme™
un des éléments. Une hausse des taux d’intérét augmente par COHSéqUP;.n;t
les colits. Mais ce n'est ni le seul ni fe plus important de ses effets. Elle ;
pencher la balance en faveur de Pépargne, au détriment dela dépﬂ?seil e
tend ainsi & modérer le montant total de la dépense dans l’éwﬂm:ﬂe: ciths
résulte que tout un chacun se sent poussé a faire preuve de plusd efhcax
ce qui restreint done I'aceroissement des autres cofts, ainst G despr! A
A la longue, ces effets d’une hausse des taux d'intérét se révelent b‘ﬂz'pes :
importants que les effets immédiats et directs sur les coOts- st :v;:'aiz
convaincus de la justesse de ce point de vue, imaginez ¢ quise Prc:j S
au Canada si la banque centrale décidait de provoguer une chute ,dCiree
dintérét & court terme par le seul moyen dont elle disposts clest- 40
facilitant une netie augmentation du taux de croissance du 5)'Sl.émcur;e vive
Le volume des emprunts et celui de la dépense marquerait i :1 ¢ l'nﬂalion
croissance et le pays ne tarderait pas & étre Ja proie d'une jmport&
par la demande. Méme si incidence du facteur raux dintérét 0%
¢tait moindre au début, le taux de croissance des prix €t dc‘s Peivtc el

‘aceélérerail re ik e
sacelérerail rapidement. L.a hausse des prix Saccélérant 1 n
turellement pas possible d'empécher les taux dintérét de mo

nier; ®

way, a money supply target throws important light on what levels of
short-term interest rates the Bank of Canada should be seeking from
{ime to time. This is its great value from the point of view of operations.
Tt gives the Bank a better fix on the situation and a better idea of where
northiis. It gives the Bank a “‘place to stand™. By the same token it also
gives interested persons outside the Bank a much clearer idea than is
ofherwise possible of what the Bank’s policy is, which certainly ought to
contribute to better public discussion of that policy and, I would hope.
more support for it. It also, to complete the story, providesa framework
within which the central bank can be held to account. If the Bank does
ot keep monetary expansion within its target range, itis put in the
position of having to give adequate reasons for not doing so-

Thope that these observations will help to dispel any impression that,
byadopting a target range for money supply, the central bank has be-
come either mechanistic or doctrinaire in its approach to monetary
policy. L do not believe that it has. I believe that we have found  betict
8uide than was otherwise available in today's inflationary conditions
for our yiews from time to time about short-term interest rates, but we
h.ave not become one whit less interested in the broadest possible analy-
Sisof the whole evolving economic scene. If we conclude on occasion
:::S)‘l’e' money supply targets would lead us to do things ?i;f:ﬁxostav
e Wem the broad economic conFext we shall say so, é‘m e g

Propose to do about it. This, as you have seen, I ¥

“hen late ast year the banking flows were severely disrupted by the
Postal strie,

efore I go on I would like to add here a few words to the text of my

Spey % 5
cchito underline the fact that our current approach to monetary

Poli /e are
Policy doeg not inyolye a target for chartered bank general loans. .\AVG
ange for ML 1S

Inter .
estedin them for various reasons, but our target ¢

SOmpayj reneral
"Patible with a fairly wide range of possible growt rates for genera

0ans, Ap i R eneral
S Animportant is loose relationship 13 that &
ant reason for this lo are not the only

lOan.
S Whils am s S
impo, While an important channel for business finance: e
torm “?m channel, There can be, in both the short-ter! and t le e
» Cha i i jous channels-
Sey anges in the relative importance of the various ch:

un nay ac-
Coung 'ohave happened to some extent in recent weeks, uncfl m rgc‘css 5
50 'Orsome of the unusual strength in general loans. This P
i hich the chartered

mes descri ;
&% ¢S described as a change in the extent to W il
yay rrcrve as intermediaries in the financial process: Swmgswithou!
M general loans as a channel of financing can ogeur

en injectant des quantités croissantes d'argent frais dans le circuit. S'il n'était

mis fin 4 ce processus, celui-ci entrainerdit une hyperinflation. 1] est tout

simplement illogique d’arguer que fa contrainte monétaire est inflationniste,
sous prétexte qu'elle aceroit pendant un certain laps de temps I'importance
de I'élément taux d’'intérét dans les cofits. La contrainte monetaire exerce
une pression i la baisse sur les prix, en dépit du fait qu'a court terme elle
exerce une pression & la hausse sur les taux d'intérét. Lorsque au bout d'un
certain temps le taux de [inflation tombe, les taux d’intérét font de méme

Les gens qui sont en faveur d’une baisse du loyer de I'argent devraient donc
appuyer toute politique restrictive en matiére monétaire.

Avant de quitter le domaine des taux d’intérét i court terme, j"aimerais dire
quelques mots sur la différence qu'il y a, & mon avis, entre la fagon actuelle
d’agir de la Banque du Canada, basée sur I'objectif du maintien de la crois-
sance de la masse monétaire a l'intérieur de certaines limites, et la méthode
employée antérieurement par fa Banque du Canada, celle qui était dictée par
I'évolution de [a conjoncture ducrédit. Dans les deux cas, les décisions prises

au jour le jouren matiére de gestion des réserves-encaisse du systéme ban-

caire s'inspirent du désir de s'assurer au jour le jour'si le niveau des taux

d'intérét a court terme relevés le méme jour convient ou non la situation
4. il n’y a pas de différence entre Pune et 'autre démarches. Dans les

deux cas, Popinion que Ta banque centrale 4 de la justesse i,“. n{\ cuu»d-:,\ taux
d'intérét a court terme est fortement influencée par I‘Jflrc qu'elle \e.m” de
I’évolution future de I'économie. Toujours pas de cllTItrCnuc. Une différence
sensible apparait du fait que. lorsque fa Banque d'u Canada pﬁur»um un
objectifen matiere de croissance de la masse monétaire, elle vérifie, a la faveur
d'ﬁn recoupement, la validité de son point de vue sur la justesse du niveau des
taux d'intéréten examinant dans quelle mesure ils sont compatibles avec ses
objectifs en matiére de ¢
|e fait de disposer d'un o
donne des renseignements import : :
e quela Banque du Canada devrait viser de temps 4 autre, Ceci
grande valeur du point de vue opérationnel. La Banquc est

s srienter et de faire le pont. La Bangue peut par consc-

roissance de la masse monétaire. En d’autres termes,
bjectifen matiére de croissance de Ja masse mone-

ants sur le niveau des taux d’intérét
taire
4 court term
[ui donne une

;i plus & méme de s’ i i :
ws ux établir sa position- De méme, les personnes intéressées qui ne

ent MI¢ 4 d i S
e partie de {a Banque obtiennent amsi une meilleure idée de cc quiest
font pas part a Ba

-ment la politique de 1
sxactement 1a po i B
; discussion plus ‘,ppmfomhc de la part du public mais également, du
une discuss d

ie [lespére, accroilre ¢
s e he fournit un cadre de référence et permet ainsi de juger

4 Bangque — ce qui devrait non seulement facihter

|e soutien accordé & cette politique. En fin de

compte, cette approc
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significant effect on the growth rate of m1. Thisis part of the reason that
we have chosen M1 rather than some much broader measure of the money
supply: the broader measures are much more affected by swingsin the
role of the banks as financial intermediaries, Our ability to influence M1
depends crucially on our ability to influence short-term interest rates
within whatever economic circumstances may exist, and that ability is
not threatened by changes in the degree of financial intermediation by
the banks. As [ see it, therefore, temporary variations in the rate of
growth of bank loans do not require us to take extraordinary or special
measures to enable us to pursue effectively our M1 targets.
If one steps back to look at monetary policy in broad perspective, the
most important single aspect of the Bank of Canada’s current approach
18 the weight that it attaches to moderation and steadiness in expanding
the quantity of money. In the present economic circumstances our ac-
tions have been on the side of restraint because the rate of monetary
expansion has tended to be too high. But our approach is, in principle,
even-handed, and you can expect us to show just as much concern if the
underlying trend of monetary expansion should become too low as we
have shown when it is too high.
Thc.increa\;ed weight which we, along with many other central banks,
are giving to moderation and steadiness in expanding the quantity of
money is the result of the analysis of past experience. Monetary ;;oﬁcy
that responds vigorously to short-run developments in cconor;\ic affairs
has not worked very well in any country. On balance it has been too
cxpun\\n,fmr) , but on some oceasions it has not been expansionary
u:‘l)‘\\xcy.:\u \"\\c‘?\mn-m\\ approach, sometimes hopefully described as
ning’”’, encount; iffic g
One of lhm: 15 that \?1?\‘: ‘i‘:’:‘::“;‘k‘;‘;“‘:"‘;“(‘)‘ h"‘fd A
4 g or a change in the rate of

monetary expansion to have its full impact on the level of spending in the

economy. In a world that is impatient for results this long time lag I
! sometimes been forgotten, and the timing of SWings in n;oncla - ‘las
has sometimes been unfortunate, But even when it has not bec‘: 1")0 i
gotten, the long time Jag requires that short-run variations in po\?cr):

will only be constructive if they are based on reasonably accurate fo
S re-

i casts of the economic situation a year or more ahead. I have no wish

< ATE ACONC i £ = s
3 seem 1o dy parage economic forecasting, but 1 am sure that the be
economic fore 2 2

or more ance are s S
r more in advance are subject to substantial margins of error. When

OTH S S ' S
one tries to Jook much beyond six months the range of possibilities be

ters will agree that forecasts of economic events a year

la banque centrale sur ses actes. Si la Banque ne maintient pas I'expansion
monétaire dans les limites quelle s'est fixées, elle aura a expliquer pOUrquoi
elle ne I'a pas fait.

Pespere que ces remarques dissiperant toute impression que la recherche
par Ja banque centrale d'un tel objectif en matiére d'expansion monétaire
signifie que celle-ci aurait adopté une approche mécaniste ou doctrinaireen
politique monétaire. Je ne pense pas qu'elle ait fait. Je crois que nous avons
trouvé un meilleur guide que celui dont nous disposions pour étayer nos
opinions sur Pévolution du loyer de I'argent & court terme dans la conjonc-
ture inflationniste d'aujourd’hui, mais nous nous intéressons autant qu'au-

paravant & analyser de la fagon la plus globale possible J'évolution économ!

que dans son ensemble. Si nous arrivons parfois 3 la conclusion queé 1'01’}”1[

que nous nous sommes fixé en ce qui a trait a la masse monétaire pourrait.

nous mener & faire des choses itlogiques, compte tenu du contexte économ=
que général, nous ne mangquerons pas de le dire, et d’expliquer ¢ iz
nous proposons de faire a ce sujet. Clest d'ailleurs exactement ¢ quenows
avons fait quand, vers la fin de année derniére, les flux bancaires ont e
gravement perturbés par la gréve des postes.
Avant de continuer, j aimerais ajouter ici quelques mots at texte demon
allocution pour bien insister sur le fait que notre approche actuelleen ™%
tiere de politique monétaire n’implique pas d’objectif en ce qui concern® i
T'évolution des préts généraux des banques. Ces préts nous intéressent(l;:m
diverses raisons, mais la fourchette visée pour M1 peut s'acco! oder
assez large éventail de taux de croissance des préts généraux-
peu étroite est due en grande partie au fait que les préts gnbrath Ry nsont
tituent une importante source de financement pour les entrepﬂ“s'?‘ g des
pas la seule. A court terme comme & long terme, I'importance rdfmve rodui
diverses sources peut se modifier. Clest d’ailleurs ce qui sembles éA“e b AUSE
dans une certaine mesure ces derniéres semaines, et'on peuty i ]axCCc
partielle de la vigueur inhabituelle dont font preuve les préts généfa‘;c’du role
processus est parfois présenté comme un changement de l'import,anci-crc.
dl.lmcrméd‘“”e joué par es banques a charte dans P évolution find?

L augmentation ou la diminution du recours aux préts gér

source de financement peut avoir trés peu d'effet sur le tat

.\1.1. Clest d'ailleurs une des raisons pour lesquelles nous ayonsCr e

1ot qu'une autre mesure beaucoup plus large de la masse monétar® inter

mesures plus larges subissant bien plus Veffet des variations 4

mcdmlrcl financier joué par les banques. Le pouvoir queé n

sur M1 dépend fondamentalement de notre pouvoir drinfluer sU°

o drinflue’

comes fairly wide and the crystal ball becomes somewhat cloudy. There
is the further difficulty that even if, through unusual insight, somebody
aetsaclear and accurate picture of the medium or longer-term future
hewill usually find it very difficult to persuade others to believe it, and
this is particularly the case if it seems to call for unpleasant policy
initiatives.

Iwould like to mention one particular problem that is currently en-
countered in pushing economic forecasts beyond the immediate future.
Forecasting is necessarily concerned with financial flows, with flows of
income and spending, of saving and investing, of borrowing and lending
~allof them expressed in money terms. But it is not these flows that in
the final analysis are most important, but rather the flows in real or
physical terms — the flows of goods and services and ofjob opportunities.
What happens in the financial world is of consequence because if affects
the real or non-financial world, but there has been in recent years more
than usyal difficulty in forecasting the impact of financial flows on real
ﬂ"f“ The source of the increased difficulty is the emergence of expec-
tations ofinflation. How the Canadian or any other comparable ecor-
Omy will react to given changes in financial flows is now much influenced
by the state of expectations about future rates of inflation, aﬂd_ thgse
:Peﬂations are extraordinarily difficult to assess. 'This compllfa“‘m

emslm me to have made good economic forecasting and forward

Planning much more difficult.
hese various considerations seem to me to argue strongly f"f modera-
M and steadiness in rates of monetary expansion: AS2 prlacucavl TLEs
\Vorl;; thatin recent years the economic management 01’)[’ :into 2 lot
of uon;,ﬂls made some bad miscalculations and has slu?ﬂ : ri <

ltmay 1: ol TRl be wise to proceed Wore.cglr:mor.e' than
Proper fo:,:\hra! you will regard this note ofcaun;n z;[ ke e

v m'. a central banker. In an)'/ event [ LL o o
OFecong, ank is a good place from which (o Wate il

¢ Mogt :"," events both at home and abroad, and thjl'fi'erenl iyt
s b riv::ef“ from such observations is hOW m:’;{‘ ;han - probably

Wh makss Lll’the body econom.ic is to funcuur:v thu; e
ﬂmb"ily in o bankers i They o failures clsewhere it

e ,:comm"“vo"ﬂury policy can offset important X B
3 ic system. They also know that economie Pr

tioj

cesses take & lot

me ;i ic policy
“10 Work themselyes out, and that the real test of economic p

dUintérét a court terme indépendamment du contexte cconomique, ce que
n'affectent nullement les modifications de I'importance du réle d'intermédi-
aire financier joué par les banques. A mon avis, par conséquent, les variations
temporaires du taux de croissance des préts bancaires ne nous obligent pasa
prendre des mesures extraordinaires ou spéciales pour étre & méme de pour-
suivre efficacement nos objectifs en matiere de M1,

Pour 'observateur qui analyse Ja politique mon¢taire dans une perspective
globale, I'approche actuelle de la Banque du Canada se caractérise en tout
;)rcmxer lien par I'importance que cette derniére accorde @ une expansion
modérée et réguliere de la quantité de monnaie. Dans la conjoncture écono-
mique actuelle, les mesures gue nous avons prises ont été de nature restric-
tive, car le rythme de I'expansion monétaire a eu tendance a étre trop rapide

Mais notre approche est, en principe, impartiale et vous pouvez étre certains
que si le taux tendanciel d’expansion monétaire devenait trop faible nous
nous ferions tout autant de Soucis que nous nous €n faisons actuellement du
fait que ce taux est trop élevé.
L'importance accrue que nous accordons, comme de nombreuses autres
1 2 2

banques centrales d’ailleurs,  une expansion modérée et réguliére de la

est tirée des legons du passé
aux développements a court terme in-

5 aie es po os monétaires
quantité de monnalie Les politiques monétaire
de fagon vigoureuse

qui réagissent :
e économique n’ont donné de

g /i bons résultats dans aucun pays
téressant la vi 3
Le plus souvent. elles ont été trop expansionnistes;

eté 4 ‘ette d sche & court terme, qui consiste & effectuer
pas Eté suffisamment. Cette approc ¢ 9
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présente des problemes faciles 2 comprendre

oéres retouches, :
mps pour qu’une modification du

rqu'un, il faut un certain ter :
produise pleinement ses effets sur Je niveau

maintes [¢2
Pour n'en it
['expansion monetaire
de I'économie. Dans ce monde
gs délais de réponse en considération, et

rythme de
des dépenses
parfois neég

toujours avide de résultats, on a

¢ de prendre ces lon. ‘
apportées a Porientation de la politique mone-

ations ont €1€

certaines modific ' lap
C choisis. Mais, meme Jorsque ces délais ne sont pas

taire 4 des moments mal
exigent, pour que !
des prévisions économiques relatiy
an. Je ne veux pas laisser l'impression de

es changements & court terme de la politique

s, ils ;
ement précises et por-

soient constructifs,

ant sur une période d .

[ discréditer la prevision éci
s ce domaine

u plus sont sujeties @ de grandes marges derreurs

éyisions sur une période beaucoup plus lon-

"au moins un
] g Ollﬂfﬂll.]UL’. mais je suis convaincu que les
oulor ;

mu” s spécialistes dan admettront que des préyisions portant
meilleurs spe

d'unan o
de faire des pr
ntail des solutions possibles devient assez large et

aut également tenir compte

sur une période
Lorsqulon essaie
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sue qu'un semest
o s'embrume quelque peu. I
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{s not what happens tomorrow but what happenstwo or three or more
years from tomorrow. There would in fact be nothing very difficult about
economic policy if one could be sure that the world would end In six

months. It is the possibility that it will not that makes economic policy
challenging.

du fait que, méme si un prévisionniste exceptionnellement clairvoyant par-
venait & donner une image claire et précise de ce que sera la situation & moyen
ou & long terme, il lui serait difficile de convaincre les autres de la justesse de
ses vues, surtout si celles-ci semblent devoir entrainer I'adoption de mesures
peu agréables.

Paimerais m'arréter sur un probléme bien particulier que I'on rencontre
présentement lorsqu’on désire faire des prévisions économiques s'étendant
au-delit de I'avenir immédiat. Faire des prévisions économiques signifie
nécessairement intéresser 4 des flux financiers, & des flux de revenuset de
dépenses, d'épargne et d'investissement, d'emprunts et de préts, lesquels
flux sont tous exprimés en termes mongétaires. Toutefois, en fin de compte;
ce ne sont pas ces flux-14 qui sont les plus importants, mais plutdt les flux
réels ou matériels - les flux de biens et de services, ainsi que les possibilits
d’emploi. Ce qui se passe dans le monde de la finance n'a dlimportance QUe
dans la mesure o cela touche le monde réel; et ces derniéres années, il est
devenu encore plus difficile de prévoir Pincidence des flux financiers surles
flux réels. Cette difficulté additionnelle est attribuable & I'apparition e
tentes inflationnistes. La réaction de I'économie canadienne, o1 e 14
autre économie comparable, 4 des modifications données des flux ﬁ“a'?ders_
est actuellement fortement influencée par les attentes des gens en ce quicof
cerne le rythme futur de progression de la vague inflationniste, €t cell?s-a 1

sont extraordinairement difficiles a jauger. Cette complication rend, Jt? crois:

bien plus complexe I'établissement d'une prévision et d'une planificatio

CC«?!\\*T‘\(Q\;E% valables. Ats

Ces diverses considérations constituent pour moi de puissants argumen ’
en faveur dune expansion monétaire marquée au coinde 12 modératio

5 R 1S ; sjon 4vee
de Ji stabilité. En pratique, les chances de régulariser cette expanst
toute la pré

1sion voulue sont assez pietres. 11 est &vident, et o1 ne p! 5%
le regretter, que les responsables de Ja gestion économique gl mnndf’v cu
dental ont ces derniéres années commis plus d’une grosse erreur d€ Laous
et plongé certains pays dans de graves difficultés. La sagesse semble™
exhorter & plus de prudence.

oi-

smple”
Il est possible que vous considériez cet appel 4 la prudence Coml\"c::; pe
ment normal de la part d'un dirigeant de banque centrale: s l(’“"“]c et
cause, je ne vous demande pas dé m’en excuser, Lne banque ccnlr.x‘ mm‘ e
endroit approprié pour surveiller les fluctuations de Jévolution ém.l <ame?
aupays et & Pétranger, et la conclusion la plus frappante s

port
s 1o > .méme
estque le f“"k’lmnr\mncm correct de |'économie d\':Pc"d ui-m®

Cette consid”

fonctionnement d*un trés grand nombre d'éléments divers:

ration explique probablement la prudence des dirigeants des banques cen-
trales. Ils savent pertinemment bien que, quelle que soit la souplesse de la
politique monétaire, elle ne peut i elle seule contrebalancer les importants
déréglements qui se produisent dans d’autres secteurs du systéme économi-
que. 1ls savent également que les processus économiques sont lents et que

le succes d’une politique économique ne se juge pas d’aprés ce qui se passera
demain, mais bien d’aprés ce qui se produira dans deux ou trois ans, ou
méme plus tard. De fait, la politique économique ne présenterait que tres
peu de difficultés si I'on pouvait étre certain que la fin du monde arriverait
dans six mois. Cest justement parce qu’il n'en sera probablement p

as amsi,
que la politique économique est une discipline si passionnante.




England: Silver Cromwell Crown 1658
One of the most interesting personages in English history is Oliver Cromwell. Ap-
pointed Lord Protector following the execution of Charles 1in 1649, Cromwell was
the virtual ruler of England for nearly a decade. During the latter part of this period
a magnificent series of coins bearing Cromwell's portrait was struck. The crown or
five shilling piece, the obverse of which is shown on the cover, is a typical example
of this coinage, The most advanced minting machinery and one of the finest engravers
of the day, Thomas Simon, were employed in its production. Some of the denomina-
tions even had a Latin inscription in raised letters around the edge. Translated the
inscription read “'Let no one remove these (letters) from me under penalty of death™
and was a wamning against the common practice at that time of *clipping’ metal from
the edges of cowns in order to sell it. The obverse legend is also in Latin and means,
*Oliver, Protector of the Republic of England, Scotland, Ireland, etc. by the grace
of God."” The 1658 crowns were probably intended for circulation but did not circu-
late to any significant degree due to Cromwell’s death in September of that year, The
piece illustrated on the cover is part of the National Currency Collection of the Bank

Photography by J. A. Haxby, Bank of Canada.

Couverture:
Angleterre: Couronne Cromwell en argent, 1658

Oliver Cromwell est un des personnages 1&: :
Aprés exécution de Charles Ter en 1649, il regut le titre de lord
pratiquement " Angleterre pendant pres d'un
que fut frappes une série de magnifigues picc
couronne ou piece de cing shillings, dont 1'avers est rep
échantilion des piéces frappées & cette épogue. On eutrece
fectionnés et aux services de Thomas Simon, P'un des meil
Sur la tranche de certaines de ces pidces était inscrite enre
rait se traduire comme suit; «Défense de les enlever (les
interdiction fut inspirée par I'usage, courant a cette €po
afin de vendre les rognures. La légende latine quiappara’
grace de Dieu protecteur de la République d’Angleterre,
couronnes au millésime de 1658, bien que probablement
tion, ne furent presque pas utilisées par suite du
méme année, L'échantillion reproduit en page co!
nationale de monnaies.
Photographie: J. A. Haxby, Banque du Canada.
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Assessing the performance  L’évaluation des modeles
of macroeconometric models macroéconomiques destingés
in policy analysis a 'analyse des politiques

T. Maxwell

T. Maxwell

Inrecent years considerable progress has been made in tack-
complex problems associated with evaluating an econome.m
However, in the absence of a theoretical norm against which

Ces dernieres années, la recherche d’une solution aux problemes complexes

ling the
c model.

to compare considér:
Juer les propriétés d'u

ation des modeéles économétriques a fait des progrés

que comporte |'évalu
ables. Toutefois, vu qu'il n'existe pas de critére théorique pour €va-

n modele, il faut se contenter de tests moins formels,

Pl amodel,pfisneacs R lo EOEN S losSlosge tes‘s' u qui tiennent compte du but pour lequel le modéle a été congu. Dans un autre
: i evious 0 D : : e :
based on the purpose for which the model has been designed. A]P; : article consacré 4 ce sujet, nous avons étudié quelques-uns des tests qui peu-
be applied In £ ;

rvir a évaluer “aptitude i sle 4 effectuer des prévisions®
vent servird € aluer I'aptitude d'un modéle a effec : e p
acroécononmiques: ils servent a

article on this subject outlined some of the tests that can be -
attempting to evaluate a model when it is used for foreca'stmé Pull’poses.
The other major use of macroeconometric models is to slmulz_‘[e' Inlz'1
consistent and replicable fashion, the implications of alternative po 'C)t-
Options. This article will focus on the more difficult problem of attemp
ing to evalyate the performance of a model used for this purpose. A Lorsqu'on sesert d'un
Inusing an econometric model to assess the possible effects o-fjll;:ilriw tuels de diverses politiques. on de le processus dynamigue d'ajuste-
:laﬁve policy options, we are primarily interested in ll:;;iie:l;‘;ollo;" aré d'exactitude le processus dyni aj
Ocapture plausibly the dynamic adjustment process 7ol
&policy change, Six)nlcc eco);ometric models can provide Vamabli}:‘slgh‘
Into the direction and likely magnitude of the complex C.hangczdustmem
Would follo 5 policy shock and the time 1ags impolied B ibe teJm to
meess, they are widely used for this purpose: However, the e;cdel s
Wlhnch one can have confidence in the results produced b.Vd: "i‘m s inspirer Ecs nuuu! o
::tie‘lr;yll(::r;enn:es very much on the ability of the model 0 <P M%; Z:«:namiquc foids
rlying economic process.

mportante raison d'étre des modeéles m
se et par des essais qui peuvent étre répétés, les f
u difficile pro-
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simuler, selon une logique preci
ations de diverses politiques. Le présent article traite d ,
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En fait, la construction de modeles macroéconomiquesa principalement
comme justification le désir d’abandonner le cadre traditionnel de
P'analyse partielle, dans laquelle {étude des conséquences d une modification

One of the primary reasons for building macroeconometric models
has been to move away from the traditional framework of partial anal-
vsis in which the effect of a policy change on one sector, for example the
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increased demand for goods will probably be met from a reduction in
inventories, an increase in imports and possibly a decrease in exports.
However the total effect of these initial adjustments will probably not
fully offset the increase in demand and, as a consequence, production

production intérieure, I'accroissement de la demande intéricure de biens sera
probablement satisfait en partie par une diminution des stocks, par une
progression des importations, voire par une diminution des exportations
Cependant, ['effet global de ces premiers ajustements ne parviendra proba-

housing sector. is examined under the assumption that all other sectors
of the economy, including the financial sector, remain unaffected. Model
builders have been very conscious of the short-comings of this type of
analysis for assessing the effects of alternative options in a real world
where the economy is continually reacting in a simultaneous fashion
1o disturbances. With a macroeconometric model it becomes possible
to examine the working-out of an adjustment process while still main-
taining the simultaneous nature of the model. Essentially macroecono-

metric models are made up of inter-related sets of equations that attempt

to capture the principal cause-effect relationships of economic behay=

de politigue dans un secteur, celui du logement par exemple, repose sur [y
pothese que cette modification n’a de répercussion sur aucun des autres
secteurs de I'économie, méme pas sur le secteur financier. Les constructeuns
de modeles sont bien conscients des faiblesses que présente ce type d'analyse
lorsqu'il sagit d'évatuer les canséquences de différents choix dansle monde
téel, ot tous les secteurs de I'économie réagissent sans cesse et simultanément
aux perturbations qui se produisent. Le modéle macroéconomique pffm"
d'étudier comment se déroule le processus d’ajustement sans abstrairede

. : i oupesin:
son contexte. Les modéles macroéconomiques sont constitues dc. £rOupes i
s relations decd

blement pas & compenser intégralement I'accroissement de la demande, de
sorte que la production devra augmenter. [l en résultera une progression

will be increased. This will lead to an increase in man-hours worked but
initially to little or no increase in the capital stock. Since these increases
inlabour input will generally be insufficient to generate all of the increase  dunombre d'heures de travail fournies mais, dans un premier temps, le parc
inproduction at current levels of output per worker, there will be some de biens d’équipement ne variera guére. Etant donné que cette augmentation
increase in productivity over the short-run as the capital stock is used quantitative du facteur travail, pour autant que celui-ci soit utilisé avec la
more intensively. In subsequent periods, the capital stock adjustment
process will become operative and productivity will return to a more
normal trend.

The induced increases in employment and any resulting increase in real

méme efficacité, ne suffira généralement pas a produire le surplus nécessaire
de production, I'utilisation plus intensive des biens d'équipement se traduira
A court terme par une certaine hausse de la productivité. Par la suite, le pro-
cessus d'ajustement des biens de capital se déclenchera et la productivité
reviendra a une évolution plus normale.

terdépendants d’équations qui visent & saisir les principale

i a : g ; i 0-
iour. The economic theory on which the model is based is expressed in A effet qui sous-tendent le comportement économique. La théorie écon

terms of causal relationships Jinking the equilibrium values of major mique sur laguelle repose le modele est exprimee sous forme de relatlpues

economic aggregates. However, since in the real world the economy causales liant les valeurs d’équilibre des principaux agregats ecoﬂOﬂ: qu
o ads " a, 7 & X 2 * i X ur J

does not adapt instantaneously to a disturbance but does so only over Toutefois, vu que dans la réalité P'adaptation de |*économie aux pert

Jes doit spécifier les :
ales s'il désire obten'’
sconomi®

a period of time, in order to obtain an empirical representation of such
a system, it is necessary for the model builder to specify the adjustment
processes implicit in the causal relationships. Indeed, as disturbances

tions n'est pas instantanée, le constructeur de mode!
processus d"ajustement inhérents aux relations caus
une représentation empirique d’un tel systeme. De

>

are continually occurring in the economy and many of the adjustment est continuellement sujette a des perturbations et qu'un bon no adeil
processes are lengthy, models of macroeconomic systems tend to be processus d'ajustement sont lents, les modeles macrOéconomiques:e(ons
dominated by these adjustment COSSES I7 7 ili SR i : : arl s relall
y E processes rather than the equilibrium A iné ai 0 e par '€
A S lutbt que P
elkionslrins df:'lre F:F‘;‘ln“ par ces processus d'ajustement p 1
N cquiiibre. mell
Before turning to a discussion of ay gt ; i g mport®
g scussion of the ways of evaluating the behaviour Avant de passer 4 I'examen des méthodes d’évaluation du cO” Pe aude

of a model when it is used for policy analysis, it may be helpful to des-
cribe in more detail the kind of adjustment processes that can be expect-
ed to occur following a policy shock. The example that has been chosen
is a possible representation of the adjustment of the Canadian econénw
1o a.n exogenous increase in demand resulting from a permanent increase
in federal government expenditures on goods and services. While this
description has been drastically simplified, it may nevertheless lay lh.c

il mest pas SA0S R i
s d'ajustemer S snouﬁ

3 €,
A titre d'exemPE e

d’un modéle servant & une analyse de politiques,
nous pencher quelque peu sur le genre de processtt
d'étre provoqués par un changement de politique- péconomt
avons choisi une représentation possible de J'ajustement i ar une e
dienne & un accroissement exogéne de la demande, provoqy Pt asete?
mentation permanente des dépenses du gouvernemen
services. Cette description a été simplifice & "extréme,
de faciliter la compréhension des tests qui peuvent etre

L flealt
mais elle rteﬂ‘”

it 2 ( otte i S 7
oundations for a better understanding of the tests that can be applied utilisés PO

in atempling o assess a model | wvuﬂ‘
In examining the adjus R d*évaluer un modéle. eme!
i ‘ ¢ adjustment processes involved, probably the most Pour qui analyse | diaiustement {1 importe pmbabl ales I
nporiar ategonzatio & o - 2 analyse les proces ajustement, Tére!
categorization to be made is in terms of the timing of the . R duisent 165 ifier (o
response, Thus in tout de tenir compte de I'ordre dans lequel s¢ pro L 3

qu'uné ﬂuﬁonqu‘ ae?

our example, before there is any increase in domestic
2 pelé
ation 4

production in response to the increase in aggregate demand, part of th
: , pa €

actions. Ainsi, pour en revenir & notre exemple; avant
de la demande globale ne se traduise par une augment

Vages will tend to be accompanied by higher labour force participation
aswell as some decline in unemployment rates and possibly an increase

innetimmigration, Important responses will also be evident in the other

Major expenditure components of the National Accounts, in particular,
Personal expenditures, residential construction, inventory investment
e certain other components of government expenditures. Howe'ver,
:)}:;;SPOrfse of thesg major expenditure components »\fill dep;n:l] ;2 ETSH
o anyadjustments in prices and wages as well as any mduce‘ .c ng
e 2nd transfer payments. The higher employment and utilization
'aFes Will tend to produce upward pressure on Wages and prices, fhough
Fhls May be offset to some extent by short-run gains in proc?ucuv?lly, (;f:e
‘[:C!r:aﬁes in domestic prices and in rates of capacity uzilizlauon will a
¢ anc;n(-juced changes in exports and imports- Ove; lﬁ;c
Slitulgecs !N Wages and prices may have an effeg on't es lmav
Othep exapltal. for labour and changes in relative prices 52
hig anpjnd."“'e patterns as well. ok
in g(%r: ysis does not take account of the way ':. R et
Mine e ment expenditures is financed, Ehought VIS e ahid
Nangip elxtent to which prices of financial assets dmowing ol
increas:} = d01-1c through increased governmcm‘t bor! iels e R
Yery my, hlﬂxauon. the effect on prices of‘ financial aj":n o ;
Cagh, reqfl, on the stance of monetary policy For e):h o e;pansion oF
°mone:mmcms might be financed Ia‘rgely thmq’;(erest i he
Shory. ary base with relatively little impact onl x - ing the
Un. If, however, monetary: policy remains Ufi¢ ha

onger-run,
entive to sub-
influence

hich the increase

salaires réels
accroissement du
peut-étre d'une progression nette de I'immigration. D'importantes réactions

ménage:
certaine:
de ces grands €1é
dont les prixetles sale
tée 4 la suite de

1 "accroissement des taux
des pressions al
toutefois
courte durée .
raux d'utilisation de l'appareil pr
proy oquées d
terme, les varna
4 remplace
variations des prix rel
comportement de
Cette analyse n¢
rion des dépenses
volution du prt

L augmentation de I'emploi qui s’ensuivra ainsi que toute majoration des

quien découlera a son tour tendront a s'accompagner d'un
taux dactivité, d’un certain recul du taux de chémage et

seront ézalement enregistrées au niveau des autres grandes composantes de la
dépense dans les comples nationaux, en particulier au titre des dépenses des

<. de la construction de logements, des investissements en stocks et de
:nu(res composantes de la dépense publique. Néanmoins, la réaction
ments de la demande dépendra en partie des ajustements

Jires auront été 'objet et de toute modification appor-
I'évolution en cours aux paiements de transfert et d’impaots.
d’emploi et d'utilisation de la capacite engendreront
2 hausse sur les salaires et sur les prix, phénomeéne susceptible
d'étre compensé dans une certaine mesure par des améliorations de
se dela pmdudi\n{n L
oductif viendra renforcer les variations

‘augmentation des prix interieurs et des

| niveau des exportations €t des importations. A long
aires et des prix peuvent influer sur incitation
e par des biens dléquipement, tandis que les

abord av
tions des sal
¢ la main-d’eUVT
atifs peuvent également avoir une incidence sur le
1ins autres éléments de Ja dépense.

certs
& du mode de financement de I'augmenta-

tient pas compt
publiques, qu! e
x des avoirs financiers.

st néanmoins le principal déterminant de
Sj ce financement s'opére davantage
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financing to be done largely through the sale of marketable securities
{o the public, the additional Government debt could only be lodged in
private portfolios with an increase in interest rates and a consequent
effect on capital investment. The rise in interest rates would also proba-
bly induce some inflow of capital and as a result have an effect on the
exchange rate. However, the over-all consequences for the exchange rate
would also depend in part on the effect of the expansionary fiscal policy
on the current account balance and on the financing requirements of
corporations and prov incial-municipal governments.
It is evident from this brief description that the interactions that follow
a policy change are extremely complex and that any analysis of the ef-
fects requires a great many assumptions both about the way the economy
operates and official policy. While an econometric model can be very
useful in quantifying the possible economic effects and in providing in-
sight into the adjustment process, its value obviously depends on the
extent to which one has confidence in the results.
For the model builder the problems involved in attempting to evaluate
a model on the basis of its ability to simulate the effects of a policy change
are even more difficult than those faced in testing a model’s tracking
ability. If a consensus view of the effects of a policy change could be ob-
tained, one possible approach to the problem would be to compare the
results obtained from a particular model with this consensus view. The
justification for this approach would be that since the consensus view
was derived from different models all of which are independently at-
tempting to capture the same elements of the same economic system,
such a cu?scl\su\ should have an added degree of truth, and if the re-
sponse of a particular model differs significantly, then the onus falls on
the model-builder to explain why. However, if U.S. experience is any
guide, \\M} aconsensus is very difficult to obtain,* and, in any case, the
dangers of such an approach are obvious. If an independent view o‘f the
.\ppmpn.’\[e response could be devclopcd‘ then it would be possiblc to
use this as the norm. But as most views of the macroeconomic response

to a policy shock are not derived independently of some model, this ele.

mf‘m of circularity clearly tends to negate the validity of this test
Faced with a disparity in different models’ prognostications of lthc f-
ef-

fects on the : o 3
ects on the major economic aggregates of the same policy shock, model

builders have turned their attention to analysing the various proce
g sses

*For a discasvion of

Models of the U S,

U S experience, see: Carl F. Ci
Economy, International Econon

rist, Judging the Performance of E
: of Econg
mic Review Vol. 16 (Febraury 1975) op. $4.74.

PAT UN FECOUTS accr A lemprunt gue par un accroissement des imp6ts, le
cours des avoirs financiers sera influencé dans une trés large mesure par
Torientation de la politique monétaire. Par exemple, I'accroissement des
besoins de trésorerie peut &tre largement financé par une expansion dela
«hase fonétairey et n’avoir & court terme que relativement peu dinfiuence
<ur Jes taux dintérét. Par contre. si fa politique monétaire n'était pas mw"_
fide de sorte que le financement devrait provenir surtout de la vente au public
de titres négociables, I'accroissement de la dette du gouvernementne pour
rait se traduire que par un gonflement des portefeuilles du secteur P"‘_"""v".e
qui provoguerait une hausse du loyer de I'argent et influencerait ain_sl len-
veau des investissements. Le renchérissement de I'argent entrainera'\t pro- :
bablement en outre des entrées de capitaux, qui 4 leur touf influeraient sur :
taux de change. Cependant, les conségquences globales sur lecours du clfaﬁ.ﬁ
dépendraient en partic également de I'incidence de PPorientation expans_“’si
niste de la politique financiére sur la balance des paiements courants; ami'
que sur les besoins de financement des SOCIEtEs, des provinces et desTIEE
cipalités. o 665
11 ressort clairement de ce bref exposé que les réactions en chaine Prow:;qr“
par un changement de politique sont extrémement complexes et qut;.a [:1
analyser les conséquences d'un tel changement, il faut émettre’un Eomicquc
nombre d’hypothéses tant sur le mode de fonctionnement d’e ! éco?“ are
sur fa politique des pouvoirs publics. Si un modele économidye ples dun
trés utile pour quantifier les répercussions économiques éventu,e ?ajustcmﬂ‘
changement de politique et pour donner une idée des prc:&:Ess\IS xréS“l'
sa valeur dépend évidemment de la mesure dans laquelle 02 seiie
tats qu'il fournit. 4 'un
Pour I'économeétre, il est encore plus difficile d’évaluer l’apnl“d;:terd""“
modéle & simuler les effets d'un changement de politique que ere,d' ooott
déterminer le pouvoir prédictif, Si les experts pouvaient %e'mcﬂo“ pou”
sur les répercussions imputables 4 un changement de po,llllque;nodé‘c dort
rait éventuellement comparer les résultats obtenus 412! e % xpe
on cherche & déterminer la validité avec les vues de ce8 memcsé:éfﬂj
Cette méthode se justifie par le fait que, comme Jes résultats & yued
admis ont été obtenus & I'aide de différents modeles ConguS, o omiguét
indépendamment les mémes éléments d’un méme 8ystomm c“:(l)ﬂ effet
ils devraient cerner la réalité de plus prés. Par conséquent: r;b i
dits par un modéle donné différent considérablement des o,ﬂ n Lo
'unanimité, il incombe au constructeur d’en expliquer i rmsf(‘]l'r;ls'unl
fois, dans la mesure ot on peut s'inspirer de [Pexpérience 2

eme!
it

ina model that interact to produce the total response, The idea is to de-
sign a simulation technique that will lay bare the working of these pro-
cesses in such a way that they can be compared in a consistent fashion
with the behaviour of other models of a similar structure. Thisalso en-
ables one to compare the model’s representation of the adjustment pro-

cesses with some independent or prior notions of the way these processes
work, gleaned from other sources, such as institutional knowledge. Since

most people’s understanding of economic processes is formed at a lower
level of aggregation than some of the major aggregates explained by a
model, or from a somewhat different point of view, the emphasis has to
fall on methods of presentation that will expose the workings of the var-
lous processes in a model in a way that is reasonably familiar to most
people.

There are essentially two methods available to model builders for de-
composing the response of a model, which for lack of a generally ac-
cepted terminology we shall call “‘additive” and «subtractive”. Thead-
ditive method starts by examining the response of a small part of the
model, for example, the personal consumption and investment sectors:
With the rest of the model kept exogenous. The other features of the
model are then added in one by one until the response ofthf model asa
Whole js being examined. The forte of this approach lies in its Use as an
EXpository device since it starts with the simple core model used in m}h
lroducmry economic courses and gradually increases in complexuy‘] e
Sbtractive approach, on the other hand, starts with the whole m?de f
4nd focusses on the various causal links by compar ing the T e?potr:c:;_
the model when a particular link is removed or suppressed w“h, : ; the
SPOnSe of the model as a whole. The virtue of this method (t0 M"Ce‘_
et of this article is devoted) is that it allows the model b.ullde.r“t(r; o
a“-m.le the workings of a particular economic process whilst S"l 2 model’s
taining the simultancous nature of the model. This ensures tha

Ja matiére, on peut dire qu'il est trés difficile de parvenir a un tel consensus®
en tout état de cause, le da
n'est que trop évident. S

était possible de formuler une opinion sur fa réac-
tion exacte de I'économie sans référence  un modéle donné, on pourrait
I'utiliser comme critére. Mais, comme la plupart des idées sur la réaction
macroéconomique & un changement de politique ne sont pas obtenues in-
dépendamment d'un modéle quelconque, on se trouve dans un cercle
vicieux qui tend visiblement a oter foute valeur a ce test
Les pronostics produits par divers modéles en ce qui concerne I'incidence
d’un méme changement de politique sur les principaux agrégats cconomiques
se révélant trés différents, les constructeurs de modéles se sont misa an lyser
les divers processus internes dont I'interaction produit la réaction globale
1} s'agit de concevoir une technique de simulation qui mettrait & nu le fone-
nonn"cmcm de ces processus de telle sorte qu’on puisse les comparer de ma-
niére homogene avec les propriétés d’autres modeles de structure similaire.
Cette fagon de procéder permet également de comparer Ja dynamique da-
stement du modele avee d’autres conceptions, a priori ou indépendantes
; sont tirées d'autres sources dlinformation, par exemple de la connais-

et qui : :
sance du cadre institutionnel. Etant donné que les connaissances qu ont Ia
san

p[“p:‘“’( des gens des proce;sm économiques sont acquises a un niveau d agre

Jui de certains des grands agrégats expliqués par

aation plus restreint que ce :
[ modele ou sont considérées sous un angle quelque peu différent, il importe
e mode S

de choisir des méthodes de
des divers processus du mot
g deux méthodes auxquelles peuvent avoir recours

présentation qui expliquent le fonctionnement
déle d’une maniére compréhensible

1l existe essentiellement .
tructeurs de modéles pour disséquer la réaction d’'un modéle, deux

Jes constructetss
des que faute d'expr
procédé d’analyse par soustraction Dans le premier

h essions CoNsacrées, nous appellerons procédé

métho
, se par addition et

dranalyse para : ‘ S

ce par € or la réaction d’un petit secieur du modele,

= C nence par examine

cas, op comn

je. celui de fa consommation des menages el des investissements,
ple. £

pllf exem
utres secteurs étant ©

onsidérés comme exogenes Ensuite, on ajoute, I'un
g e, les secteurs restants du modéle jusqu’a ce qu’on ait examine
‘autre, 1653 Sl

depi 5 5 ie
Cio: es the re: apres | 3 el ape d'avoir. X
o nofa process more closely appw?"mm. Knowledge oftheway % /\mhlc de la réaction. Cette méthode offre 'avantage d'avoir un carac
“omparisons of the model’s results with prior kI Hepse . puisqu'elle part d'un modéle de base enseigné dans
Ie €eonomy works will haye a more valid basis. has to decide tore didactique: P
N designing o del builder has
ning simulati iments, the mode capture
Whi on experim ) S5 el best cap
i h::h of the many adjustment processes Uil s Si‘l):azion of the
Ssentj . ; ¢ : a0 ™ C Christ intte.
e ial workings and are most pertinent 10 800 Ly place n the e e e O i
Cl'S response o a policy shock. These experimen! JeolufiOn Ao meneri M4/
Contey, a,palicy 2 d acontr® L s yanes A4

tof differences betyeen a shocked solutio u: Thus the first StP
4T¢ usually carried out within the sample perio®:

nger que présente le recours 4 ce genre de méthode
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is to obtain a control or benchmark solution by having the model solve

les cours d'initiation & I'économigue et fait progressivement appel a des élé-
for the endogenous variables over a period of time using the actual val-

ments plus complexes. Selon la seconde méthode. par contre, on ¢
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these erucial relationships. It then becomes possible to assess their rea-

ues for the exogenous variables. Another solution is then generated for

the same period with one or more of the exogenous variables, for ex-
ample government expenditures, changed to reflect the policy shock.
The difference between the two solutions is the model’s representation
of the adjustment process following the shack.

par 'ensemble du modéle et on étudie de prés les diverses relations causales
en comparant la réaction du modele diminué d’une de ces relations avec la
réaction du modéle intégral. L avantage de cette derniére méthode (@ la=
quelle est consacrée la partie restante de I'article) est qu’elle permet au cons:
tructeur du modéle d’étudier le fonctionnement d'un processus économique
donné touten conservant le caractére global du modéle. Ainsi, l'image que
donne le modéle d'un processus colle davantage a la réalité et les compard
sons des résultats obtenus & I'aide d’un modéle avec la connaissance a pﬂfm
du mode de fonctionnement de I'économie reposent sur une base plus solide.
En concevant les expériences de simulation, le constructeur de mod:::les
doit décider lesquels des nombreux processus d'ajustement incorpores A
modele en expliquent le mieux le fonctionnement et sont le plus aptes
a évaluer la réaction & un changement de politique. Ces expériencef reposent
sur I'analyse de la difiérence entre une solution obtenue a 12 suited'un 4
«choen et une solution de controle, et les expériences sont généralemem e ;
tuées & Pintérieur de la période échantillonale. Ainsi, la premiere étapf COE
siste, pour le constructenr du modéle, & obtenir une solution de Cf{DUOle t; i
de référence en calculant sur une période donnée la valeur des Véflables eu n'e
génes 4 laide des variables exogénes observées. On obtient ensuxtAe uné axo_
solution pour la méme période en modifiant une ou plusieurs variables ce
genes. par exemple les dépenses publiques, pour refléter le changemer*
politique. La différence entre les deux solutions représente 1 processis
d'ajustement qui, selon le modéle, sera déclenché par le «choe?:
L'¢iape suivante consiste 4 analyser ce phénoméne et & concevo! :
thode de formulation des résultats qui ne se limite pas simPl‘fm‘:.ﬂt au«clwﬂ’
un conpie-rendu mécaniste du comportement enregistré 12 suite

The next step is to analyse this response and design a method of pre-
sentation that is not merely a mechanistic report of the shocked behavionr
of all of the variables explained by the model but one that highlights
the adjustment processes involved. First of all, in order to summarize

the response of all of the variables explained by the model the results
| might be presented in terms of aggregate supply and demand; in which
E case one would show the proportional contribution of each major com-
A7 ponent of demand and supply to the total shocked response. In the case
; of aggregate demand, this would include the proportional contribution
] of government expenditures, exports of goods and services, personal
consumption, residential construction, business fixed investment and, if
the madel permits, intended inventory investment. On the supply side,
one would be interested in the proportional contribution of unintended
mvcmnry investment, imports of goods and services and domestic pro-
duction. Since labour and capital are combined in the production of
: g\ond\. &\{\\) would also be interested in the proportionate contribution of
W g the number employed, hours worked and new capital stock i
¥ : crease in production. As has been pointed out, o::?\l:\‘;l);t:gelscl;:l
wmitially there would be little or no increase in capital stock but some i i
short-run increase in productivity. In fact in most macro-models, short- ;
run productivity is the deus ex machina which ensures that the increase
] in supply necessary to meet the increase in demand, as required by lhé

? 1§
emnet
: : RO, j A : ¥ i ser clarel™
| national income account ATew e e par les variables expliquées par 1 J ais plutdt 4 expo’ (i
‘ C l. unting framework, is forthcoming. Thus we would 1ous les processu ; q par le modéle, mi Pd‘ s peuts pnurrcr
want 1o pay particular a i e res . i PR QAIMBEME yoque

: ‘Vp ¥ particular atiention to the reasonableness of the shocked sumer la ré; LR 1.ou1' . Je modele: Présenl

response of short-run productivity in order to be sure that the model i S rachiondesontes esvariablcs SHBUGRERPIE 7 e
not building bricks without straw g

¢ & ate Afs 2 Ao e
les résultats par référence a I'offre et 4 la demande globales: d“sanws
> 5 ¢ 2
onmantrera dans quelle proportion chacune des grandes (.om‘p

~arnt

(O s . o A :
Poffreet de la demande explique Ja réaction globale. En ce qui ; 5P“h"
demande globale, il

. Short-run productivity is not usaally
: ather its behaviour is implied by the be:
haviour of the model as a whole. Since the behaviour of such implied

relationships are often more revealing of the shocked response of th
S he
model than the relationships explicitly expl

- estimated directly in a model, r

: : aux d¢

) agira d'expliciter la part imputable au* on des we
QUEs, aux exportations de biens et de services, A la C“"mmma“;cq ent i
nages, & la construction résidentielle, aux investissements fixes €&

€6, sile modele le permet, au stockage délibéré, Du coté del offre,

ained, the first challenge fac-

mg a model builder is to design a method of presentation that will sh
ow

bleness and to'compare the response of the model with that of othe
models.

The next step is to design simulation experiments that expose the work-
ings of the adjustment processes embedded in the model. In this article
Wwehave not attempted to discuss these experiments in terms of a par-
ticular model, though this is the approach one would have to take in
detually carrying out the exercise. Instead for the sake of brevity, the
discussion has been cast in terms of a hypothetical model and focusses
onthe kind of simulation experiments that can be performed to expose
b Workings of two of the many channels through which the adjustment
Processes in a model operate, the role of monetary policy and the role of
lnd"Fed Wwage and price increases in moderating an expansion. For any
Particular model, these experiments would have to be specifically de-
siEned to fit the models structure and would require a close examination
of the theoretical concepts that underlie the equations in the adjustment
Process being considered.

(l:f:;l:]:al th? role Offnonetary policy can bg highlighted by repeatin:z
S“mplions(an 'nC\‘.ease in government expendnux.'es) under two po!ar. ah>-

the assym ?gMdmg the stan.ce ofrAnoneta.ry pphc_v, For exampl; :)m

held ¢ the‘i)rlon ofan accommgdatmg policy, interest rates w<'>ud e
Pand o g econtrol values while the moneltary base was allowe tiex;_
diture, With ;ient necess.ary to abSOI"b the mcrea#é gover_rxj'ner:t e;)oene_
ary byse Woulg a“emalw(.: assumption of a resfrnnge poluy._t‘leere
Hlowed o rige tbe held at its control values while interest rates i
Ment 0 the extent necessary to lodge the increase in govern
ety Shockeq die portfoli9s_ An analysis of the dnffergnces:::’\: cl:;:
Causy] links in ¢}, responses will yield important mformmfon\a gl
tary Policy ang e model that w.ould be affected by lF\e sm‘n;e -}hi i :
formation can about the magnitude of the cll?nges mvghe . This :

Other then be compared with similar information obtained from

debt in priy,

An an;:S:il: D; With prior notions. e 1

10nS fop ¢ e Ot the shocked response under the two dxﬂeren.t .xssuha}:- s
Major di;}“"“ of monetary policy might, for example- >how.f : 5

Dprige ; erence between the results obtained lay in the behaviod

Oy, "€ model-builder’s intuition and knowledge might lead him

; e this of; 5=
Slre g Cll 15 difference to the role played by induced demand pres
“S1n the price and wage equations. In order t0 check if this

tiendra la part attribuable a la variation involontaire des stocks, aux impor-
r tations de biens et de services, et & la production intéricure. Puisque le travail
et le capital concourent tous deux a la production des biens, il ne serait pas
sans intérét de savoir dans quelle proportion les variations de 'emploi, des
heures de travail et des biens d'équipement ont contribué a I'accroissement
de la production. Comme mentionné auparavant, on s’attendrait a observer
dans un premier temps peu ou point d’accroissement du parc des biens
d’équipement, mais une certaine augmentation de courte durée de la pro-
ductivité. En fait dans Ja plupart des modéles macroéconomiques, la pro-
ductivité dans le court terme est le deus ex machina griace auquel se produira

I'augmentation de I'offre nécessaire pour satisfaire 'augmentation de lu

mande. conformément aux principes de la comptabilité du Revenu natiogn:
Aussi faut-il examiner avec une attention toute particuliére si Ja réaction &
court terme de la productivité & un «chocy semble raisonnable afin de ne pas
demander I'impossible au modéle. Er

général, le modéle ne comporte pas
d’estimation directe de la productivité, mais le comportement de celle-ci peut

e com-

étre déduit du comportement du modéele dans son ensemble. Puisque

portement de ces relations implicites en dit souvent davantage sur la réaction

du modéle au«choenque les relations explicites, la premiére difficulté i laquelle
se heurte le constructeur de modeles est celle de concevoir une méthode qui
mette ces relations cruciales en évidence. 1l devient alors possible de savoir

si elles sont raisonnables et de comparer la réaction du modéle avec celle
d’autres modeles.

L’étape suivante consiste a concevoir des expériences de simulation qui
illustrent le fonctionnement des processus d’ajustement incorporés au mo-
déle. Dans cet article, nous n'ayons pas tenté d’examiner ces expériences en
nous référant & un modéle particulier, ce qui aurait été la méthode idéale. P:

ir
souei de concision, nous avons préféré prendre comme terme de référence

un modéle hypothétique et concentrer notre attention sur le type de simula-

jons qu’on peut effectuer pour montrer le fonctionnement de deux des nom-

breux circults par lesquels s’effectuent les processus d’ajustement & I'intérieur
d'un modéle, soit I'incidence de Ia politique monétaire et le role des augmen-

(ations ’“-g\uquén:,i des prix et des salaires dans le ralentissement d'une ex-

ansion. Quel que soit le modéle considéré, les expériences devraient étre

sécialement adaptées & la structure du modele, et les concepts théorigues

sur lesquels reposent les équations du processus d'ajustentent a I'étude
deyraient faire I'objet d’un examen minutieux.
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is the case. the model builder would design simulation experiments in
which the effects of the demand pressure variables (such as capacity
utilization and the unemployment rate) in the wage and price equations
are neutralized. This can be achieved by keeping the demand pressure
variables at their control values in the wage and price equations only and
not in the rest of the model and by leaving intact the other basic links
between wages and prices in the model, such as the impact of foreign
prices on domestic prices and the role of prices and price expectations
in wage determination. The differences between the shocked responses
when this is done and the results obtained under the two assumptions
for monetary policy is the model’s representation of this channel, ex-
posed in such a way that the adjustment process can be compared with
ather models or with one’s own views of what is reasonable.
In assessing a policy model one is, of course, not limited to an analysis
of the model’s response to a change in government expenditures. It
would be equally valid to consider the effects of a change in tax rates,
achange in monetary policy unaccompanied by change in fiscal policy,
or a change in the exchange rate to name but a few of the alternatives,
The whole core of the exercise is to design simulation experiments that
will expose the dynamics of the causal links embedded in a model in such
a way that their reasonableness can be judged, either by comparison
with other models or by outside judgement. If as a consequence of this,
greater reliance can be placed on a model’s ability to predict the effects
of policy actions, then this may be regarded as a form of validation of
the model.

En général, on peut faire ressortir le role que joue la politique monétaire
en répétant le «choey (une augmentation des dépenses gouvernementales)
a partir de deux hypothéses opposees concernant 'orientation de la P(‘““‘}”e
monétaire. Ainsi; dans I'hypothése d'une politique monétaire expansionniste
Jes taux d'intérét seraient maintenus & leur valeur de controle alors qu'on
laisserait la «base monétairey augmenter dans la mesure nécessaire pour per
mettre 'absorption du surplus des dépenses publiques. Par contre, dans
Phypothése d’une politique restrictive, ce serait la «base monétaired ul serait
maintenue & sa valeur de controle, tandis qu’on laisserait monter les (4UX
d'intérét dans la mesure nécessaire pour faire entrer le supplément HAS
de la dette publique dans les portefeuilles du secteur privé. Une analyse des :
différences entre Jes deux réactions & ces «chocsy fournira des rense‘gnegl‘el:
précieux, d’une part, sur les relations de cause a effet incorporees al ",w ;e
ot sujettes & influence de 'orientation de la politique monétaire et : atuak,ﬁ
part, sur Pampleur des changements enregistrés. Ces donneées p?“fm“
&tre comparées aux renseignements similaires obtenus a JPaide d’autres
modeles ou aux notions a priori. s latives &

Une analyse de la réaction provoquée dans les deux hypothéses ¢ el
I'otientation de la politique monétaire pourrait, par exemple, e qorl&
principale différence entre les résultats obtenus est imputable at Com;)rmienl
ment des prix. L'intuition et la science du constructeur du mod‘ele pges prit
I'amener 2 attribuer cette différence au role joué dans les éq“a“"nsées par
et des sataires par les variables qui traduisent les pressions Pfov.oquconstruv
I'excédent de la demande. Pour vérifier s'il en est vraiment ainsh, 1 Jles les
teur du modele concevra des expériences de simulation dans le.S‘lu:t Je tauX
effets des variables précitées (telles que I'utilisation de Ia capaci (ralists
de chomage) dans les équations des salaires et des prix seront [?eu s de
Il'y parviendra en conservant aux variables traduisant 1es prf’s"ondes priX
demande leur valeur de contrble dans les équations des salaires . modiﬁtr
seulement, et non pas dans le reste du modéle, et en s€ gardant e|11ndé|°~
les autres liens fondamentaux entre les salaires et les prix ‘_iafls l:ricurs. ain
par exemple les répercussions des prix étrangers sur IS prl’f ' s i ¢ ‘
que fe role des prix et des anticipations en matiére dAéVDluu.on akc 5 o
la détermination des salaires, Les différences entre Ies rélxcl")'nsves ; G
etles résultats obtenus dans le cadre des deux hypothéses f"-::;‘e cirev! :Cdeilé[
gu modéle &

5 ; 2 sseil
lique monétaire constituent la fagon dont le modéle preser
méthode permet de comparer la dynamique d'ujuslcmf:nl r.\ison“ab o
acelle d’autres modéles ou 4 nos conceptions de ce qu! eSiE
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Il va de soi que celui qui évalue un modéle de ce type n'est pas tenu de se
contenter d’analyser la réaction du modéle & une modification dans le do-
maine des dépenses publiques. I1 peut tout aussi bien examiner I'incidence
d’une modification d"un taux d'imposition, ou d'un changement de la poli-
tique monétaire qui ne serait pas accompagné d'une modification de la poli

tique fiscale, ou encore d’une variation du taux de change, pour ne men-

tionner que quelques-uns des choix possibles. Le but de cet exercice est de

concevoir des expériences de simulation qui dévoileront la dynamique des
liens de cause a effet incorporés dans un modele de telle maniére qu’on pus
juger de leur justesse par comparaison avec des données provenant d atstre
modeles ou établies & partir d’autres critéres. Si ces expériences peuvent &
amener a avoir plus de confiance dans I'aptitude d'un modéle a prévoir les
répercussions de certaines mesures, on peut les considérer comme une
méthode d’évaluation de ce modéle.
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1o the Fredericton Chamber of Commerce
Fredericton, N. B., 23 June 1976

May I begin, Mr. Chairman, by saying that [am most grater‘(::rt::e
invitation to speak to the Fredericton Chamber of Commerce s
same day as the Board of Directors of the Bank of Canada is m
here, . ut
The Board usually holds its meetings at our beat ?mcek:nroz:trtvsz
ithas been our policy to arrange periodic meetings in of tewg from
Canada, Directors come from rightagrass the country = ight prov-
.oma"iO, two from Quebec and one from each of theiothiers

:nister of Finance,
A 0ees. Other members of the Board are the Deputy Mmrl;teeetings like this
{ the Senjor Deputy Governor and myself as Chair rr:f: <ec and hear some-
‘ 0}?0 give the Directors of the Bank the opportunity
!

. ions of
ingat first hang of economic conditions in tl.'Le varwttl; iig,l:: Ottawa
Cinady 1 would not, however, want you to th".‘k L Brunswick. Quite

Weare by any means totally ignorant of events in New e M. John
Part from other channels, our Director from your Prf)e” informed. We
Burchil], geeq toitat our Board meetings that We ared“ricton and for
are indebted to him for the invitation to meetin Frei ? e are delighte d
Many op the arrangements that have been made for U5~f e expect
“be here ang we look forward to talking with man © 335 and prob-
:0 leave ity a better understanding of your circ}l ms::;::lcem. v
* Many of which are certainly matters Of erious cations of the
! the same ime I should make it clear that the 0P the rate Of ex”
o.rcﬂuada, Which are essentially directed at COﬂ"o”":cssan'ly havean
o of he money supply in Canada as & e I;,jch our activities
Pt thay i national in scope. The major Wa¥ I WA o e extent
t"n be hejpyy to your Province, or to any other reg|‘):;.—icd out within
O Whicy, they ensure that its ecc;nomic activities a1¢c

Bank

A 5 e =2

da, qui visent essentic

& la Chambre de Commerce de Fredericton, “
Fredericton (Now't'nu-Brwm'. ick), le 23 juin 1976

sieur le Président, de commencer par vous dire Cc1n1hien
e MOYVNEUlT . vits 4 prendre la parole & l]a Chambre de Com-
s e l‘nme d‘ F))e Conseil d’administration de la Banque
merce de Fredericton en ce Jour o;}l
deGua e ""0“?;" :;nmjslralion ont généralement lieu &
LeszéuonsaenotEs Copee! ?ig nous tenons & organiser périodiquement
Ottawa, at Sitge de i Banqy}ﬂ '2: a)s.‘Lcs Administrateurs viennent de
des réunions dans dm,m.e.sd\;i,isde ]‘F(’)nmno. deux du Québec etun de cha-
e O - Pd)’f' ccsAFonleealement partie du Conseil le Soux\T ‘
cune des huit z?ulres Pr;" ;‘rcm',-er Sou;goux erneur, et moi-méme en qualité
ministre des Finances, (€ r le Conscil de réunions dans des villes uulvruih
de Président. 12 wmlef:ministrateurs de la Banque I'occasion de s lnrlcvrmcr
qucuaE e m-'lx : des conditions économiques dans les diverses régions
sur place de l'é\volunO"' is cependant pas yous laisser l'imprcx"\mn que,
du Canada. Iote \‘ouéfyd ;rons totalement ce qui ce passe au Nouveau-
|a-bas & Ottawa, nous rem- autres sources de renseignements, nous avons
Brunswick. En plusde n‘0> Burchill, qui réside dans votre proy nrlcc‘ un»m‘cmj
en Ja personne d,c M- Jo.j‘r;a[i‘)n qui veille lors de nos r{'rllnmn: a6 quenous
bre du Conseil d :1df"{."é°c sujet. Nous [ui sommes obligés de nouttx\:\lf :r:r‘r
soyons bien inFOfm_"SF"cdc’n_Cm" ¢t d’avoir grandement mn(r:b‘ut a l.i:!n«{ ¥
vités a nous réunir & .rNou> sommes ravis de nm{s frouver lu‘:‘: :‘J:pgﬁ:m.-on\
o Séjour?hefi;iuo:x‘ entretenir avee nombre d’entre vous. Nous p
avoir J'occasion i

repar| Ve ¢ S. sotre situation et de vos
ne meilleure compréhension de votre
iravec U
insi artir avec
ainsi rep:

0! i S 2 atiére a vive pré-
d up donnent m(on[c.smblcmm( mate

S nt beauco!

roblémes,

P ob p

occupation-

ie E ‘expansion monétaire
En méme (emps,J* [u ment & controler le rythme del'exy
S

brati de la Banque du Cana-
Shes o5 opérations d

- a préciser que les

jens 4 prec
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the framework of a strong and expanding national economy.
Today 1 want to say something about the nature of the problems facing
our economy and about the kind of public policies that we need in Can-
ada, both to permit the current economic recovery to continue and to
provide a sound basis for sustained growth in the future. In the course
of my remarks I shall concentrate on monetary policy since that is the
area in which the Bank of Canada has responsibility.

Let me begin by reminding you of some features of the economic situa-
tionin Canada as they were last summer. Prices were continuing to rise
atrates appreciably in excess of 10 per cent a year. Although the average
increase in real output per worker is usually around 2 per cent a year,

rates of pay were being inflated by increases averaging in excess of 15

per centa year, with many settlements substantially above that figure.

A gap of well over $4 billion a year had opened up between our spending
on foreign goods and services and the EXPOrt earnings we were gener-
ating to pay for them. Our national unemployment rate had risen to
around 7 per cent of the labour force even though the downturn in eco-

nomic activity from which Canada was just beginning to recover had
been much less severe than in the U

nited States and many overseas coun-
tries. At the same time C

anada was entering the recovery period of the
business cycle with a significantly higher continuing rate of inflation than
that of its main trading partner.
There were a number of related reasons for
difficulties could be overcome.
One reason was th:

anxiety about how these

at the standard policy preseri
Tecessions in order to bring the econom:
production

ption followed in past
y back to more normal levels of

and employment was unlikey to work wellin the situation
we found ourselves in last summer. In

\_h\\ had little experience of rapid inflation, the general policy approach
followed in Canada and other countries h

mcrease their expenditures substantially
] crease in t.

previous recessions when people

ad been for governments to
without a corresponding in-
ax revenues and sometimes indeed Wwith tax r

eductions; mean-
i while the central bank would ¢ 2
%

mary policies in order to get
as been one of the main reasons for the
ates over the longer run. Byl

at double-digit levels, that approach i
risks that ever before,

nising trend of inflation r

ast year, with in-
flation running Y th in:

nvolved far greater

dans'ensemble du pays, ont nécessairement une incidence nationale. La
meilleure fagon pour nous de servir votre province, comme toutes les autres
régions du pays, consiste a veiller & ce que 'activité économique §'y déroule
dans le cadre d'une économie nationale forte et prospére.

Aujourd'hui, je voudrais vous parler de ia nature des problémes devant
lesquels notre économie se trouve placée, et du type de politique dont Je
Canada a besoin, a la fois pour assurer la poursuite de la reprise en cours et
pour poser les fondements solides d’une croissance ininterrompue. Mes‘com-
mentaires porteront avant tout sur la politique monétaire, qui est la sphére
de compétence de la Banque du Canada,

Faisons, pour commencer, un rappel des principales caractéristiques d'e la
situation économique enregistrée au Canada I'été dernier. Les prix conti-
nuaient de monter & des taux sensiblement supérieurs & 109, I'an. Bierll que
accroissement moyen de la production réelle par travailleur soit générale-
ment de 'ordre de 277, I'an, les taux de rémunération montaient en mo){enm’«
de plus de 1557 P'an. et nombre d’accords salariaux prévoyaient des Tn'fllom'

tions encore bien plus élevées. Un écart dépassant largement les 4 milliards

de dollars, en chiffres annuels, était apparu entre le montant de nos achat.S a

I'étranger de biens et de services et le chiffre des recettes d’exportation qul

devaient servir & les payer. Le taux de chomage atteignait dans notre Pf‘{’s

quelque 79 de la population active, méme si le ralentissement de 1’af:t1vlté

économique, dont le Canada commencgait & peine A se relever, avait été o

beaucoup moins prononcé chez nous qu’aux Etats-Unis et que dans n'o.mdf

d’autres pays d’outre-mer. Parallélement, le Canada entrait dans la }.)8"0 g
de reprise conjoncturelle talonné par une poussée inflationniste PerS’s‘ant‘ics
sensiblement plus forte que celle qui sévissait chez ses principaux partenal
commerciaux. ) e

Plusieurs causes de préoccupation incitaient les Canadiens a s€ deman
comment remédier a ces difficultés.

Une de ces causes était que la politique appliquée traditionnellement ‘;"
période de récession pour ramener I'économie 4 des niveaux normaux .e.
production et d’emploi avait peu de chances de donner des résultats sansé.
faisants dans la situation ot nous nous trouvions I'été dernier. Lors desT

el ; : 3 ene mé
cessions précédentes, 'inflation rapide n’étant encore qu'un phwomdérablc'

TeAREE P T té consi
connu, le Canada et d’autres pays avaient en général augmen cettes

ment leurs dépenses sans accroitre dans une méme propertion Jons rc1(:5 ac-
fiscales, voire en réduisant les impdts; entre temps, les banques 'ccml'f‘ o
croissaient la masse monétaire de fagon & empécher la progression alnS' {aux
voquée des besoins de financement de I'Etat d'entrainer une hausse qcbm‘ que
d'intérét, A la lumiére de expérience, il nous semble maintenant évide
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Such policies would certainly have increased th.e tota'l jdmo;m( 0; §ﬁend-
ing by Canadians, and no doubt some part of this additiona SPVCH i t%
would have encouraged higher levels of production and employ nen 'Z
Canada, at least for a time. The risk was, ho»\’fever, that much qfth|isrla -
ditional spending would simply lead to still higher costs "md pncers[icu_
this country and to still higher imports from abroad. This wasl:sat i
larly so at a time when Canadians generally had come to fear t .?OUSIPI
inflation was likely to continue or even accelerate, ar.1d »'vere a:::hmu jh
seeking to gain as much protection as possible from.nts impac S
substantial increases in their own prices and money incomes. s

Another reason for being concerned was that if costs and prlee s
Canada continued to rise at rates as high or m:gher s th(]);esoon find
already been seeing for some time, Canadian mdl}str);“ﬁ”m et
itselfin a steadily worsening position in ter‘ms of its abl i—kyets This was
eign competition both here in Canada and in .exPorl e o C.anada than
not the first time in our history that more rapid mﬂan(;n : invariably in :
in the United States had posed this particular dangef, l;or Jong. This is HOMIE de préoccupation: si les coflts et les prix continuaient d’augmen-
the past we had not let a situation of this kind cont"‘l.uen dollar-has re- e MC; el‘:}; rythme aussi élevé ou plus élevé que celui qui était enregis-
the main reason why the external value Z(S[:\eteia;jl?;? as it has for s0 L a situation de I'industrie canadienne deviendrait
Mained as close to parity with the United 5t
Many years.

Thereis of course the possiblity, in theor S o
higher rate of inflation in Canada than in the Un'te

e rate,
, the exchang o
¢ommodated by a movement over time of dation would work

peu partout dans le monde afin d’obenir pour le court terme des résultats

p que s d d certamneme L > nses glo-
Une politique se slable aurait tainement augmente les depe
J S

I ait favorisé, au moins provisoirement, un aceroissement de la pro-
i i v avait danger, toutefois. qu'une bonne
duction et de I'emploi au Canada. Il y avait danger, tot l

tie de I'augmentation des dépenses ne provoquiit simplement une hausse

artie aug : ey o o
y lus forte des cofits et des prix au Canada, ainsi qu’un accroissement
core plus § ¢ s A

o pIug marqué des importations. D’autant plus qu'a cette époque Je
encore plus ma S T v Rt o
1 Snére ‘ ¢és 4 craindre une continuati U
‘ans en étaient généralement arrives :
Canadiens en étaient 2 : sk gy 52
é ne accélération de Pinflation rapide qui sévissail au pays, €tse¢
me une 2
me' i se protéger autant que possible de I'incidence de I'inflation en ac
tuaient & S g

o & e o S . . » leurs revenus
TOIS! sidé T Dropres prix amsi que leu

i sidérablement leurs f

croissant cor

tré depuis un certain temps, |

% s mauvaise qua B 35 e bt 3
de plusen pit Canada quesur les marchés d'exportation Ce n'était pa
ana 5

nt & sa capacité de concurrencer les fournisseurs
continuing

s could be ac-
but it would

y at least, thata strangers, tantau

fois dans notre histoire qu’une évolution inflationniste plus ra-
iére fois dans :
|a premiere

; ada qu : . s Fiete
e e q’ n’avions jamais laissé une telle situation persister long
assé nous

ST e e e
»aux Etats-Unis exposait notre pays & ce danger-Ia, ma
aux e£tats Jnis €3

slep et is laquelle le cours du dollar

; mmo ; dans St sipale raison pour laq

©aserious error to suppose that such acco'ence of other countries 1 temps. C'est d'ailleurs a prlr,]( Z fa parité avec le dollar américain pendant

erl , " ¥ s aussi proche de 1a pa 7

sﬂwoth]y' One has only to look at (o exf nge rates can be betweer int canadien est reste aussi pre
se 5 . in excha 3 he po’ ST p oy " S afTat A

S SL BRI s of inflation Fromt B tant d'annces- <ible. au moins en théorie, de compenser F'efiet d’un
€ountries with appreciably different pammh ore sensible to aim for [l est évidemment possible,

& s

slevé au Canada qu'aux Etats-Unis par une
. it 1 S 5 “rsistante plus élevé au Cana

o e connys IOy A ance in domestic costs tauX d'inflation persistante p

Aleastas good, and preferably better, perform?

canadien, mais ce seérait une erreur
i . sraduelle du cours du dollar cana :
it trades. ltisimeresnng.f modification graduelle i ke
0 i 4 ichit & 0 S et hser qu aj £ filh i :
4nd prices than in the countries with which fer all the movemenlit o arossiere de SUppos e o aal
: G i 4 itis tho = robserver ce quI s€ e G . or les relations entre
Ndin my view instructive, to observe thi ‘o5 in recent years, 1_‘1 o suffitd ubng sns des taux de change peuvent perturber les relatic ‘.i -
the foreign exchange rates of many countrl?j h domestic inflation t ; point les variatic v e sl i
: : & :
SOuntries wi < of dealing wit tional tra
S with the best records 0 o

affectés par une

ays ; o il est beaucoup plus logi-
s in intern: des pays : trictement commercial, i
sitions in 1 i we N oint de vue s i Sy 3 1'in-
1aVe emerged g5 being in the strongest Pc{snu hpels t where S rentes. D'un P « donné de viser & ce que les prix et les colts suivent £l
Y far 5 ¢ son for being & of inflation e pour un PRI 1 svolution au moins aussi bonne, sinon meitieure
o the most important reas ticular upsuree each © 4 de ses frontigres une eve 7 téressant ef  mon avis
acdli is par . S: 5 r de S Toile e est In{eresss amond
h'ere heading, however, was that this P& mber of such episode ,g or thre e lle des pays avee Jesquels il commerce. Il es
Imply th S fanu o) e ce S P
¢ latest and most severe 0 he last: O1 4q
Which | erious than ible that they
1ad turned out to be more sert it possib
itp:
ye hought

418 Carlier few Canadians would havet

le recours exagéré 4 ces politiques fortement expansionnistes appliquées un
rapides a été une des principales causes de la tendance a I'aggravation it long

terme de 'inflation. L'inflation ayant atteint un taux a deux chifftes I'an der-
ier. toute solution de ce genre était devenue encore bien plus périlleuse gue
nier, S

i L4 5 Ve » déne 4 TN~
bales des Canadiens, et il est certain qu'une partie de cette dépense addition
ales d 'y
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would be witnessing double-digit inflation in 1975 in the midst of world-
wide recession. If we continued to follow much the same sort of policies
that had permitted episodes of this kind to occur in the past, what was
to prevent the rate of inflation from reaching, say, 20 to 25 per cent a
year in the next such episode? Given the degree to which confidence in
the future value of money had already been shaken in Canada in recent
years, how could our market economy possibly be restored to any kind
of lasting health and vigour in the absence of convincing evidence that
inflation not only could be but most certainly would be brought under
firm control and kept under firm control in this country?

These, then, were in my view the main grounds for concern about the
course that the Canadian economy seemed to be on last year just prior
to the launching of the anti-inflation programme.

The programme is now wellinto its first year, and although it is still too
early to judge what degpree of success it will ultimately achieve, 1 believe
that it continues to have a good chance of bringing the rate of price in-
crease down very substantially over the next year or two, Encouraging
progress has already been made. At the absolute minimum, it is su\re\;
fair 1o say that the programme has already gone a long way towards
calming the more extreme manifestations of the inflationary psychology
that gripped Canada not so many months ago. At the same time the :
economy has continued (o grow - not as rapidly as in the early stages

of past recaveries, perhaps, but then that was hardly 1o be expected in
present circumstances

As you know. the anti-inflation programme depends crucially on the
fiscal policies of the federal and provincial governments and on mone

tary policy to keep the growth of public and private spending within
£
moderate limits, while at the same time it su

pplements these policies by
providing a mechanism § i

or intervening directly in price
cisions. 1 don’t propose 1o say very much today
portant elements of the over-all pro ;
something about the

and income de-
about these other im-

; gramme, but 1 would like to say
role of monetary policy.
Perhaps the place to start is to remind you that the main job of the
ate at which the total quantity of
over time, A g
a growing stock of money, but if the qu
the publicis

fall. The v

Bank of Canada is to regulate the r
money in this country isincreased

alue of money simply reflects the quantity of goods
vices that you can obtain in exchange for it - e y

thatis, it is the oby,
the price fevel. When the price level goes up s 1

the value of money goes

TOWINg economy needs

antity of money in the hands

) ds of

allowed to expand oo rapidly, sooner or laterits value wilt
P { S 1

and ser~

instructif, aprés avoir observé les fluctuations enregistrées par le cours d'un
grand nombre de monnaies ces derniéres années, de constater que les pays
qui ont le plus de succes sur le plan du commerce extérieur sont ceux-la
mémes qui ont le mieux tenu téte a Pinflation.

Le motif de loin le plus important que nous avions de nous inquiéter de
I'avenir était, cependant, que cette poussée particuliere d'inflation était tout
simplement le dernier et le plus pénible d'une série d’épisodes dont chacun
§'était révélé plus néfaste que le précédent. Seulement deux ou trois ans plus
18t, bien peu de Canadiens auraient cru qu'il pourrait leur arriver de vivre
en 1975, en plein cceur d’une récession mondiale, un taux d'inflation 4 deux

chiffres. Si nous avions continué d’appliquer des politiques semblables &

celles qui ont permis e type d'épisodes que nous avons connus dans le passé,
qu'est-ce qui pourrait empécher I'inflation d’atteindre, mettons, un rythme
annuel de 204 2597 au prochain épisode? De fait, étant donné Ja mesure
dans laquelle la confiance en la valeur future de la monnaie avait déja

été ébranlée au Canada ces derniéres années, comment pouvait-on espérer

rendre une santé et une vigueur durables & I'économie de marché gue nous

avonsici, sans prouver de fagon convaincante qu'il était non seulement pos-
sible mais encore absolument certain qu’on allait maitriser J'inflation au
Canada, et ce pour de bon. 2

Tels étaient, & mon avis, les principaux sujets d'inquiétude quant a ']’evo-
lution prévue de I'économie canadienne il y a un an, peu avant 1a mise 21
cuvre du programme de lutte contre I'inflation.

Ce programme aura bientt un an, et bien qu'il soit encore trop 10t POUT
prévoir dans quelle mesure il sera couronné de succes, je rois quiilatou=
jours de bonnes chances de ralentir trés considérablement la hausse des pri¥
au cours des douze & vingt-quatre prochains mois. Des progres enco.ura’ re
geants ont déja été réalisés. Il est certainement 4 tout le moins Perms dedd
que e programme a déja considérablement contribué a apaiser 16s plus X
trémes manifestations de la psychologie inflationniste qui slest instfallée::

Canadailn'y a passi longtemps. Paraliélement, |’économie & continu€ ;

croltre, peut-étre & un rythme moins rapide que celui des précédentes P

L s e Circons:
riodes de reprise, mais on ne pouvait guére espérer mieux dans ot
lances actuelles,

Comme vous le savez, le programme de lutte contre Pinflation slappul®
avant tout sur la politique fiscale des gouvernements fedéral et prov
dinsi que sur la politique monétaire pour modérer la pmgrcssi‘on de i
pense des secteurs public et privé, tout en complétant ces politiques 4 e
mécanisme d'intervention directe dans les décisions en matiere B
revenus. Je n'ai pas l'intention danalyser aujourd’hui en détail les

inciauX
ja dé-

aulres

Rank of Canada Review June 1976 Revue de la Banque du Canada  Juin 1976
ank of Cana

d Thi trol of the quantity of money is therefore an essential ele- éléments importants de ce programme global, mais j'aimerais me pencher
own. The contr:

mentin the control of inflation.

The Bank of Canada has been making & determined effort to kcep the
money supply growing at a more moderate and steadier pace than in the
past. The basic principle underlying the policy of the Bank has been to

permit the money supply to grow at a rate consistent with commucd’
economic expansion provided that this is accompanied b‘y some slack-
ening of the rate of inflation. For reasons which I have discussed efse;(
where, the particular monetary aggregate whose growthizate the B?n
of Canada has tended to regard as the most useful one t.o focus orlz orme
control purposes has been currency plus demand deposits 2t o dsa—
main forms of money used directly for making paymentsin ?ana - \.vi[h-
Last autumn I gave some indication in public of the genera rz:‘ng ’
in which we were trying to keep the growth rate of the mong SS tp[e’a);‘
during the current period dating from the EegaiaEet Zlo aim
I'said that in our view it would be inadvisable for the time belenngt a year,
atreducing the trend rate of monetary growth b_elow s ent a year i
but that on the other hand a rate of growth as high as 125:;:1116 erowth  certaine arrc‘nuauondde +Ia Banque du Canada tend & considérer la crois-
Wfov.]lld be much too high. In the even;—, it nor;]lg:;f)g;:easured to;he on
of the money supply over the latest 12-mon : wer
second Quar)t,er :;)1;,76 will be close to 10 per cents e :;:;st::tli‘:fao
end of the range announced last fall. 1 regard this OUlﬁ)he Mo and
tory, having regard both to the recent podfonian=> 0: of the objectives
1o the need to make progress toward the achievemen
of the anti-inflation programme.
Noteveryone is impressed by the fact ¢ ..« in Canada has bee
Ying growth rate of currency and demand deposits They point 0 the fact
Spidowniton figure of around 10 per centa )’ea;de osits in the United
that the recent growth rate of currency and demand deP

quelque peu sur le role de la politique monétaire.

Peut-étre conviendrait-il de commencer par vous rappeler que la Banque du
Canada a surtout pour tiche de régulariser le rythme de croissance dans le
temps de la quantité de monnaie dans notre pays. Une économie en ex pan-
sion a besoin d’un stock croissant de monnaie, mais st on laisse la quantité
de monnaie dont dispose le public s'accroitre trop rapidement, Ja valeur de
celle=ci est tot ou tard appelée a fléchir. La valeur d'une monnaie indique
simplement la quantité de biens et de services que cette monnaie permet
d'acquérir — clest-a-dire qu'elle évolue en sens inverse du mouv L‘.mcn[ des

prix. Ainsi, quand les prix augmentent, la valeur dela munn;nc diminue. :

Aussi le controle de la quantité de monnaie est-il un élément clef du contraie
di;i g;]r:‘quuoen(:{u Canada est déterminée a (&"ﬂ‘un:cr de LI/UHI‘]L‘]’ ala L'r/na\\:(ucc

de la masse monétaire un rythme plus modéreé et pluxyrvguncr que parle

ssé. Le fondement de la politique de la Banque a cte de permettre i la

o A un rythme compatible avec une continuation

masse monétaire de croitre
‘expansion € ique,
['expansion economl . - dune
o : Pinflation. Pour des raisons que j al exposées ailleurs,

pour autant que celle-ci s’accompagne d'une

['agrégat monétaire

ileaé aux fi ble est I'ensemble de la
o & étudier aux fins de controle est | ensemb.

s a plus utile & ctu

sance comme |

s dépots ires & vue — les deux pnnu;ulc\ formes de mon-
ie et de: dépots bancaires a vVuc S
monnal P!

nai t'hs‘cs dircctcment comme moyens de pulcmcnl au Canada
& 1 C s e . B
1 5 u(;»mne dernier. i’:li énoncé en puhllc les limites :_'crlcmhs a l'intérieur
- : i cC ance de la masse mone-
1ons aintenir le taux de croissance de la ma
S eS us tentions de md
dC>C|Ut‘“L> no

taire au cours dela “-~
scasion javais fa
année. A cette occasiony ano it
Wiy tun de viser A réduire le taux tendanciel d’expansion monétaire a
ortu é ‘ monéia
|'an, mais que par contre un taux d’expansion de 156 I'an

période commengant au second trimestre de la méme

. ; der- emarquer que, a notre avis, il n’était alors
hat for some time nOW the un: et ]

1 pas opp
moins de 107

ainten: e Je taux de croissance de la
i : semble maintenant que
: en1 trop €leve. Il se
serait bien tr

S e (e C i cC !L' \L\'f'nd
5 cent 5 S sriode de douze mois qui ¢ (erminera avee
2 i thatis coset e peff““ f masse moneIre surla o < de 1067, soit a la limite inféricure de la four-
tates has been only about half that figure, ceurate comparison © (rimestre de 1976 sera de prés de 107 .J‘ .‘ il et
i, poKeBe ions pur . < Pautomne dernier. Je considére ce results 7
I 1t should be noted, however, that used for (ransactions P = chette mentionnee I'al oo i
i 3 1 ¢ o C
€ erowth rates of the main forms ofmor:e);,'on in the Canadian figur faisant, compte tenu du fO' d)’lq objectifs du programme de lutte contre
' i i f . » la réalisatio: S 4
P?ses inthe two countries requires the 1n¢ u est is paid—2 formof o travaillerd |a réalisation
Ofcheqy : hich inter o thatis : :
able savings accounts on Wi Canada but o8 *inflation. ; g § - deais quElqueTeDps
ppiCanecs adi R s ire impressionnés par le fait que depuis quely
Money still widely used for making payments l:}:e omparable Canadian D'qucuns ne Sont Uére I?i:;mcc [ e
i ] g ¢ el 2 i
i Inbepibevil o e Bergacs g relcv‘ml letan® m“dumcm‘l]‘d;:li':un 1065 I'an. Hls font remarquer que le taux de
i i : inteny d y el an. s
l_gure 1SN0t 10 per cent a year but 7 per centj anada and the Unll"he daait éte maintentt 1:3]6 T s wepniing S
Merences between financial developments ll.]encc a5 indicating (h“‘hf croissance de lamon
lates, 4 5. experi 1 too high-
»ind | do not regard recent U-S: ear has bee
Tdte of 2 ¥ adain the last Y’
Monetary expansion in Canadd
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1 would be the last to deny, of course, that the growth rate of the money
supply in Canada on either of the definitions to which I have referred
is still too high to be consistent both with a stable price level and with
continuing real growth of the economy at its long-term trend rate of in-
crease of close to S per cent a year. The trouble is that widespread ex-
pectations of rapid and continuing inflation are still reflected in many

temps deux fois moins €levé, soit de presde 5 I'an, 11 convient cependant
de faire remarquer que si I'on veut établir une comparaison précise du taux
de croissance des principales formes de monnaie utilisées dans les deux pays
pour le réglement des transactions, il faut ajouter aux données canadiennes
les statistiques relatives aux comptes d'épargne assortis du droit de tirage
par chéque et productifs d'intérét, car cette forme de monnaie est largement
utilisée au Canada comme moyen de paiement, alors qu'elle I'est trés peu aux
Etats-Unis. Si Fon tient compte de cet élément dans les données canadien-
nes, le taux de croissance de la masse monétaire n'est plus de 1097 mais bien
de 77 L’évolution financiére au Canada et aux Etats-Unis présente d’autres
divergences, et je ne pense pas, & en juger par les données récentes sur I'éco-

nomie des Etats-Unis, que le taux d’expansion monétaire enregistré I'an der-
nier au Canada ait ét¢é trop éleyé.

on-going arrangements and contracts in our economy, so that while
inflation can be geared down gradually over a period of years, there is
simply no way of bringing it to an abrupt halt without having a very
disruptive impact on economic activity and employment in Canada.

A notional timetable for gearing down Canada’s inflation rate was
implicitin the Government White Paper issued last October outlining
the main features of the anti-inflation programme. There the possibility
was envisaged that the rate of increase in the price level in Canada would Je serais le dernier, natureliement, & nier que le taux de croissance de la

masse monétaire au Canada, suivant 'une ou I'autre des définitions retenues,
soitencore trop élevé pour étre compatible avec une stabilisation du niveau
des prix et avec une continuation de la croissance économique réelle a son
taux tendancicl de croissance 4 long terme, qui est d’environ 5% I'an: Mal-
heureusement, l'impression assez généralisée que la rapide poussée inflation-
niste n'était pas prés de prendre fin infiue encore sur nombre d’arrangements
et de contrats en cours d'exécution: ainsi, Pinfiation peut étre réduite gra-
duellement sur un certain nombre d’années, mais il n’existe tout simplement

aucun moyen de 'enrayer brutalement sans perturber considérablement
Vactivité économique et 'emploi au Canada,
Le Livre bl

be reduced by roughly two percentage points a year over a three-vear
period. This would bring our inflation rate next year down to arc"und
6 per cent, and in 1978 down further to around 4 per cent.

The possibility of slowing down inflation in Canada in accordance with
this general timetable is neither an unrealistic hope nor an overly-
ambitious goal. Itis, in fact, about the minimum that we must a.nd can
achieve if our economy is to become healthy and Prosperous again on any

lasting basis, and unti} itis achieved, it must in my view continue to ha\é

the highest priority. A programme that attempts to gear down inflation
over a three-year period is bound to require a great deal of patience on
the part of everyone. But the consequences of a demonstration of failure

to deal adequately with our current problem of infi anc dans lequel le gouvernement exposait en octobre dexnies

les grandes lignes du programme anti-inflationniste contenait implicitement
un calendricr théorique des étapes du ralentissement de Finflation au s ¥
Ce L‘n re blanc prévoyait que le rythme d’accroissement des prix au Canifda'
serait réduit d’environ 2 par an pendant les trois prochaines années; AH
notre taux d'inflation serait ramené 4 environ 69 I'an prochain, pour e
blir aux alentours de 4% en 1978,

ation would be most
ectations of future
atstake in the effort to which we are
now g.smfnmcd to allow it to fail. We are on the right course, and we
must stick to it with all the patience and determin
until we have achieved what we set out to do,

serious in terms of its effect on confidence and exXpH
inflation. There is simply too much

ation we can muster

With the broad objectives and timetable of the anti-inflation programm
ne

in mind, what sort of monetary policy should Canadians expect over t}
5 ; ‘er the

.l'“ possibilité de réduire le taux d'inflation au Canada conformément acet
period ahead? €chéancier général n'est ni un réve utopique, ni un objectif cxugérém‘:m am-
First, we intend to press ahead with the gradual slowing of the pace of bitieux. Ay contrair
monetary expansion that is essential to the suceess of the “m\'”\ﬂ‘auon

already noted, the growth of the
money supply in the form of currency and dem

kept dawn to about 10 px

€, cet objectif constitue en quelque sorte un mimmumi
4Bt peutet qui doit &tre atteint si nous voulons que notre économie réeupere
n€ Vigueur et une prospérité un tant soit peu durables, et aussi longtempP®
AN¢ nous n'y serons pas parvenus, lu réduction du taux d'inflation devia s
A mal-
ous une

{ programme as a whaole. As | have

, and deposits has been
€T cent over the past year Looking ahead s

¢lear that the limits of the targ

ter,a avi i
, n‘wn avis, notre Preoccupation premiére. Un programme s
tuiser Pinflation sur une

et range for monetary expansion announced :

honne d. période de trois ans exige nécessairement de tot :
mne T e R ; : 4 : P
© dose de patience. Si notre tentative de tenir téte efficacement all
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several months ago are becoming outdated and that before longa
somewhat lower range should be regarded as the appropriate one to aim
| at. The announcement of a lower range should not necessarily be rc}-
garded as signalling a change in the current setting of monetary pql:cy.
That would only be necessary if the trend rate of monetary expansion
prior to such an announcement had been outside the new range.

The second point I want to make has to do with the implications fqr
interest rates of the gradual slowing of the pace of monetary expansnc?n
in Canada that we are determined to see. I particularly wantto question
the tendency of some people to assume that progressively Iou{er rates of
monetary expansion must necessarily involve progressively higher rates
ofinterest. This is by no means the case. It is true that so long as the pace
o inflation fails to slacken sufficiently the Bank of Car!ada clannot ;Fe
action to moderate excessively rapid monetary expansion mth\t;/ulh ‘llzg
willing to see temporary increases in short-term interest rates. deha
faced up to difficult decisions of this kind in the past, and should t e[hat
necessity arise in the future we would do so again. But to thg extgnt -
therate of inflation in Canada falls, the money value of na'“o;i‘il:::ry
i Will rise less rapidly and so will the amount of'mom':yArfzquxret o

on business, It is therefore within the realm of possibility (Ih'a rrowth \v;th-
inflation will permit a gradual moderation ofimoney Supphyzje at pres-
Outthe need for significantly higher interest rates thernets inflation Was
ent. Indeed, in an atmosphere of growing gopfidence i ‘n-ol interest
Deing brought under control and would be kept ‘f“dcr Co?ia”}; long=
Tates could over time be expected to begin declinine: & Petremium.'l am
erm rates which now clearly include & sizeable mﬂauo:ﬁn fact move
Pﬂ‘e’ing no forecast whatsoever of how interest rates wi ‘mn lower
"the months ahead, but 1 do believe that Over the |onger ly. ‘ﬂnd Jower
fates of inflation, lower rates of increase n the money SUPP:
"Nterest rates are mutually compatible objectives: mic recovery that

My third point has to do with coneern that the cconcl)[ of theeffortthat
l.s now ‘-mderway in this country. could falterasa resu
5 being made to moderate the trend of moneY supzwnada
i " this connection I remind you that the Baok arl aat
.‘;:’Lg?lutting' back' the growth of the m‘:lr:;);::g‘:, fm orderly way t@ a
yﬂduu‘; ]1)’. Given time, our economy ca owth througha

owering of the rate of monetary &

. ding
Uetion { = 5 ; d with rece
10 in the rate of inflation. Hand in han B ctivity, W

néce:

inflation

A, e AN

€ o .
€40 expect continuing increases in €OROE L oo beink
POILcoming from the economic expansion

: §
: ik

semi[émbli en ! L ‘
& me poi e je désire @ er a trait aux conséguences sur lc
i 1 (quqedw ¢ abor¢
Le deuxieme P! P

nous SOMMeES déterminés & v
culiérement m'inscrire
|’expansion m:
aressive des taux
ac 'inflation ne ra
ryvenir pour modérer un
nlest pas disposée
A court terme. &
semblables et agirons d
ssité de le
duira parun ralent
termes nomin
affaires. 11s€ peut
duction gmducllc del

flation se soldait par un constat de faillite, les conséquences en seraient des
plus lourdes, tant en ce qui concerne le climat de confiance que les anticipa-
tions inflationnistes. L'enjeu de la lutte dans laquelle nous sommes presente-
ment engagés est beaucoup trop important pour que nous nous permettions
e luxe d’un échec. Nous sommes sur la bonne voie et nous devons perseverer
avec toute la patience et avec toute la détermination dont nous sommes
capables, jusqu’a ce que nous atteignions le but que nous nous sommes fixé.
Puisque les Canadiens connaissent dans les grandes lignes les objectifs et le

calendrier du programme de lutte contre Pinflation, quel est donc le type de
politique monétaire qu'ils doivent s'attendre a voir appliquer dans le proche
avenir?

Pour commencer, nous avons Iintention de continuer & ralentir graduelle-

ment le rythme de I'expansion monétaire, car il s’agit la d"unc mesure indis-
pensable au succés de tout le programme de lutte contre I'inflation, C ul]?mc
jelai déja fait remarquer, {a croissance de la ma‘nxe mm?rf:mc. considérée
comme I'ensemble de la monnaie et des dépots a vue, ;‘1 été maintenue ‘(u.
cours de I'année derniére 4 un taux voisin de 107¢. Si I'on se tourne vers I"ave-
nir, on voit clairement que les limites assignées a 'expansion monétaire il y a
plusieurs mois sont en passe de ne plus convenir et devraient avant longtemps
étre quelque pev abaissées. Un abaissement dm.c\ limites ne devrait pas '
nécessairement étre considéré comme l'indice d'une nouvelle UIVJL‘nIA!HWuU de
Ja politique monétaire. Une mUdlﬁ(‘(lIlO;’) de L: L;-nrc r:: ,:t,:[:l\,x::;::;;: ij“
serait apportée qu’apres que le taux tendanciel d’expansion moncté e

dehors de la nouvelle fourchette

' ~lentissement graduel de 'expansion monctaire que
loyer de I'argent du ralentissement g

oir se produire au Canada. Je désire tout parti-
en faux contre I'idée qu'une réduction progressive de
onétaire doit nécessairement se traduire par une hausse pro-
d'intérét. Il n’en estrien. Il est yrai que tant que le rythme
Jentit pas suffisamment, la Banque du Canada ne peut in-

e expansion monétaire exi rément rapide si c{.‘r
& accepter une mzljor:lln:rn lc‘mpnr.‘nr? des taux d'interet
Nous avons dil prendre des décisions difficiles dans des cas

e méme Si nous nous trouvons de nouveau dans la
faire. Mais une baisse du taux d'inflation au Canada se tra-
jssement de la croissance du revenu national exprime en
aux etdela qu;mli[é d’argent nécessaire a la bonne marche des
: donc fort bien qu'un recul de I'inflation permettre une ré-
a croissance de la masse monétaire sans nécessiter de
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experienced by virtually allindustrial countries. Butif the rate of monetary
expansion should begin falling away further or faster than we think the
economy can safely adapt to, | can assure you that the Bank of Canada
will be alert to the need for prompt corrective action.

I'began my remarks roday by referring to the need to pursue economic
policies that will provide a sound basis for economic growth in the fu-
ture, and later on | spoke of the time and patience that this approach
will require. Ttis of course very difficult to resist the temptation to seek

quick remedies to our problems, even at the cost of building up more

serious difficulties for ourselves in the future. But surely if there is one
lesson to be learned from our experience in recent years, and that of
other countries, it is that a longer-run approach to policy is essential,
that we must keep an eye on the far horizon, on where we want our econ-

omy to be a number of years from now. 1 am encouraged by the signs
1 see that we are learning that lesson.

hausse considérable des taux d'intér Prapport & leur niveau actuel, De
fait, si les gens étaient de plus en plus co cus que Pinflation était en voie
d'étre jugulée, et jugulée pour de bon, les taux d'intérét devraient au bout
d’un certain temps commencer a baisser, surtout les taux & long terme qui,
de toute évidence, comportent actuellement une considérable prime d’assu-
rance contre |'inflation. Je ne fais absolument aucune prévision sur I'évolu-
tion du loyer de I'argent au cours des prochains mois, mais je crois ferme-
ment que, & longue échéance, une réduction du taux d'inflation, un ralentisse-
ment de la croissance de la masse monétaire et un fiéchissement des taux
d'intérét constituent des objectifs compatibles.

Taimerais dire quelques mots, en troisidme Jieu, & ceux qui redoutent que
nos efforts pour modérer la craissance tendancielle de la masse monétaire
ne metienten peril la reprise économique en cours dans notre pays.

A Ce propos, je tiens & rappeler que la Banque du Canada n’a aucunement
lintention de freiner Ja croissance de la masse monétaire subitement ou
radicalement. Avec le temps, notre éconamie peut s’adapter sans heurt a ?ne
diminution progressive du taux de croissance monétaire grice 4 un ralentisse-
ment graduel du taux d*inflation. Nous pouvons nous attendre a ce que le
ralentissement de 'infiation aille de pair avec une amélioration continue
de l'activité économique qui sera d'ailleurs vivement favorisée par 'essor
éic?nomique Que connaissent actuellement presque tous les pays industnd”
lisés. Mais je puis vous assurer que, si le taux d’expansion monétaire devalt
se mettre a fléchir d’une fagon si brutale ou si rapide que notre économie ne

pourrait, selon nous, s'y adapter sans danger, la Banque du Canada appe™
‘er‘alf sanstarder les mesures correctives qui conviennent. :

Y'ai commencé ma causerie d’aujourd’hui en disant qu'il était nécessair
de mener des politiques Economiques qui permettraient d'asseoir I'essO” e.CO:
1OMIque & venir sur une base solide, puis j’ai ajouté que cette stratégie cx’,ge

r'ful be.aucoup detemps et de patience. 11 est évidemment trés difficile de rf?'

S{Sler ala lcl}tation de chercher des solutions rapides a nos problemes, s

i e s oo s o g graves G

€ notre expérience récente, ainsi 4
estsans nul doute qu'il faut absolument aborder €5 qllesr-ys
ue dans une perspective a long terme, et que nous ne oL

d’autres pays, ¢’
tions de politiq
Pas perdre de

mener notre ér\:’;l:::: objectifs lointains, mais bien savoir ol nous Vj::.(;zs

‘omic dans les années qui viennent, Je trouve un I o0
08 diversindices qui me donnent a penser que nous SOM™e
rde Pexpérience actuelle los legons qui s’imposent.

réconfort da
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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
7 June 1976

The Bank of Canada has entered into a temporary financial arrangement with the
Bank of England in the amount of $300 million as a participant in the standby credit
announced today in excess of $5 billion to the Bank of England by the Group of Ten
countries, Switzerland and the Bank for International Settlements in the common
interest of the stability and efficient functioning of the international monetary system.

On trouvera sous celle rubrique certains communiqués importants publies par la Banque du

Canada ou par d’autres organismes c Vfficiels.

Banque du Canada
le 7 juin 1976

ord financier £

La Banque du Canada a concluavee la Banque d’Angleterre
poraire portant sur un montant de 300 millions de dollars, ¢

‘stand-by'" de plus de 5 milliards de dollars consenties  la Banqu
s du Groupe des Dix, par la Suisse et par la Banque de

crédit®
les pays membre
pationaux, dans le ¢
systéme monétaire international




Cover: Couverture :

Lower Canada: “Blacksmith™ halfpenny token
circa 1830

During the first half of the 19th century, the great variety of coins in common usage
in British North America contributed to a very chaotic eurrency situation that left
the system open to many abuses. Nowhere was this more evident than in Lower
Canada, To compensate for the shortage of circulating coins, it was the practice for
merchants to issue their own copper tokens. Excessive issue and also the failure of
many issuers 1o redeem their tokens caused a widespread lack of confidence in them
and by the late 1820s this practice had temporarily broken down. Soon the only avail-
able copper coins that were widely acceptable in Lower Canada were the British haif-
penny pieces, most of which were very old and very worn. This situation gave rise to
one of the most intriguing tokens ever (o circulate in Canada: clever imitations of
the worn British halfpence that flooded Lower Canada about 1830. The technique
involved was to leave the dies in an unfinished state; a bust appeared on the obverse
and an incomplete Britannia or harp appeared on the reverse. A popular legend atiri-
butes them to 3 Montreal blacksmith who drank heavily and made them to pay for
his Wiquor. Despite their crude appearance and dubious source, these *blacksmith™
coppers were accepted by the public and for a time formed part of the circulating
currency. The piece illustrated on the cover is part of the National Currency Collec-
tion of the Bank of Canada
Photography by I A, Haxby, Bank of Canada.

Bas-Canada: Jeton d'un demi-penny, dit du «forgerony,
frappé vers 1830 ; Ll
Pendant la premiére moitié du X1Xeme siecle, Ja grande variété de picces utilisées com-
munément en Amérique du Nord britannigue contribua a créer une situation monétaire
chaotique qui donna lieu & bon nombre d'abus. Hen fut particuli¢rement a insiau Bas-
Canada. Pour compenser la pénurie de pigces en circulation, les marchands avaient pris
[habitude d’émettre feurs propres jetons de cutvre. L'émission excessive ainsi que l'inca-
pacité de maints émetteurs de rembourser les jetons finirent par les discréditeret, a la.ﬁl.!, .
des années 1820, cette pratique fut temporairement abandonnée. Bientot, les seules p;é.cgs, 3
de cuivre généralement acceptées au Bas-Canada furent les pieces brita n‘niqu.es"d’un demi-
penny, dont la plupart étaient trés vieilles et en tres mauvais état. Cel.le situation provo‘rq !
Papparition de jetons qui sont parmi les phis curieux 4 avoir jamais c:‘rculé au Canada:
d’habiles imitations de pitces tsées d'un demi-penny britannique, qui eﬂ‘\“fh"'e"‘ le Bas- ‘
Canada vers 1830, La technique utilisée consistait & frapper fes picces a l'aide fie ma}nc&S N
inachevées: un buste figurait a avers, tandis que le revers était orned’une (meanma» ou i
d'une harpe imparfaites. Une légende populaire attribue la gréation de cesle“’“;a.‘;‘:on
forgeron de Montréal gui buvait beaucoup et les aurait fabriqués pour payersat er = ;
En dépit de leur apparcnce grossiére et de leur origine douteuse, cesjetons de C‘:' oo
«forgerons furent acceptés par le public et pendant un certain temps cxrculért.:ndsla Pl
ment avec d'autres pieces. L'échantillon reproduit sur la couverture fait partie
lection nationale de monnaies de la Banque du Canada,
Photographic: J.A. Haxby, Bangue du Canada.
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Recent economic

y . L’évolution économique
developments in Canada

récente au Canada

The preliminary National Accounts estimates for the first quarter of the
year confirm that the recovery in economic activity in Canada that began
in the spring of 1975 has continued through the first part of this year.*
However, even with the very strong expansion of GNP in the first quarter,
the recovery has been moderate in comparison with the same phase of
previous business cycles.
The relatively moderate character of the expansion must be seen in the
light of the preceding relatively mild recession in Canada, particularly
compared with the much sharper downturn experienced by most of our
trading partners. For example, the more vigorous growth of output over
the past year in the United States in large part constitutes a rebound
from the much greater decline which had occurred in that country. The
other major industrial countries, which had also experienced quite severe
recessions, have also generally shown solid evidence of economic re-
covery but have nonetheless tended to lag somewhat behind the U.‘S4
economy as well. In a few of these countries, notably the Ur.xited K{ng«
dom and Italy, serious economic problems — especially persistent high
inflation — have continued to hamper the process of recovery. i
In Canada as elsewhere, the economic upturn began with prices rising
at historically high rates. Concern over the persistence of ifxﬂauonary
pressures and their adverse effects on the economy's capacity f'or sus-
tained economic growth over the longer term led to the adopn'on of the
Anti-Inflation programme in the autumn of last year. Domfas'nc price
inflation has in fact eased appreciably since then. Part 'oﬁhJS ABPIOYES
ment, however, has reflected developments In inte.matx‘onal commodity .
and farm-gate prices. These are areas where the direct impact of “‘: Sl
inflation policy is necessarily quite limited. Some improvement in the
trend of domestic costs has also been evident; there has been some scal-
ing down recently of the very high rates of increase in con?PC"S"""f' "l'llat
had become established carlier although the trend of pay increases stt
remains very high in relation to that of productivity-

Les premiéres estimations des comples nationaux pour le premier trimestre
de cette année confirment que la reprise économique amorcée dans notre
pays au printemps de 1975 s’est encore poursuivie pendant les premiers mois
de 1976*. Cependant, méme si la croissance du p.N.B. a été trés forte au
premier trimestre, la relance a été modérée comparativement 4 la phase cor
respondante des cycles économiques antérieurs.

Lorsqu’on considére le caractére relativement modéré de cetie expunsion, il

convient de se rappeler que la récession qui I'avait précédée avas
été assez peu marquée au Canada, surtout si on la compare au rale

entisse-

o guas,

ment beaucoup plus prononcé enregistré par nos principaux partenaires com-
merciaux. Par exemple, la croissance plus vigoureuse aux Etats-Unis de Ja
production I"an dernier constitue dans une Jarge mesure un rattrapage con-
sécutif au ralentissement bien plus fort observé dans ce pays. Les autres
grands pays industrialisés, qui avaient également souffert d une récession

assez grave, donnent aussi des signes incontestables d'une repri o=

mique, toutefois moins vigoureuse que celle que connaissent les Etats-Unis

Dans quelques-uns de ces pays, en particulier au Royaume-Uni et en Italie,

de graves problémes économiques — en premier lieu la persistance d'un taux
éjevé d'inflation — ont continué d’entraver le processus de redressement.

Au Canada comme dans les autres pays, la reprise économique est allée de
pair avec une hausse exceptionnellement rapide des prix. La crainte de voir
les pressions inflationnistes se poursuivre et réduire & long terme les possi-
bilités de croissance soutenue de I'économie donna lieu, I'automne dernier, &
la promulgation du programme de lutte contre I'inflation. La hausse des prix

intérieurs s'est en fait considérablement atténuée depuis. Cette amélioration

est cependant imputable en partie & I'évolution des prix des matiéres pre-

miéres sur les marchés internationaux et des produits agricoles, domaines ot
P'incidence directe de la politique anti-inflationniste est nécessairement limi-
tée. Une certaine amélioration s'est manifestée au niveau de la tendance des
cots intérieurs; ces derniers temps, les taux d'accroissement des salaires, qui
étaient trés élevés, ont quelque peu baissé, méme si le taux tendanciel de
hausse des rémunérations demeure encore trés élevé par rapport 4 'augmen-
tation de la productivité.

*Eqn plus des cstimations pour le premier trimestre, les comptes nationaus publiés lout récermien

{ncorporate major
test National Accounts i s ! {antes révistons aux donnécs de la périade de cing ans commensant au debut d 1. Ce
*In addition to the estimates for the first quarter, the I3} TR ard trend for both dlimportantes révisic I "

A Ited in i Stronger upwi , r ac ECOnODLIGU. des prix 1out au loog de la pére
Tevisions back to the ing of 1971, Tk L el profile far the period dénotent que ln tendance & lx haussede I'activité économique et des pri u eia por

©conomic activity and prices through the fiye-years

a é5é plus forte que ne Findiquaient Jes anciennes doanées, mais ne modifient pas ot
Temuins essentially unchanged.

cycligue de Ja période.




on of recovery paths

Chart 1 Selected GNE components: A historical comp.aris f re pa :
Graphique 1 Quelques composantes de Ia DINB.: Comparaison de différentes penod& de reprise
Seasonally adjusted indexes, derived from constant (1971) price data un!essmhgrwise-indicaled Sees L
Indices désaisonnalisés etablis, saul indication contraire, 4 partir de domeesrerx\_)rrmées en dolh\js de 1971
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Perspective on the recovery in demand and output
The economic environment in which the current recovery is occurring
differs in important respects from the background of previous cyclical
upswings. In particular the current expansion began with a significantly
higher rate of inflation than earlier cycles. Although such differences
need to be borne in mind in comparing the present situation with pre-
vious ones, it nevertheless is useful to view the current expansion from
historical perspective. In Chart I the trend of prices and other aspects
of the current recovery are compared with the average behaviour of
major elements of demand, of total output and of prices for previous
postwar cycles.

The more moderate expansion in output in the current period is re-
flected in the slower than average growth of real GNE—a 5 per cent in-
crease over the first year of the recovery period against an average of
8 per cent. However, not all the components of aggregate demand have
been rising at a below-average pace. Indeed, the more cyclical portion
of household demand — personal expenditures on durables and residen-
tial construction — provided even more early stimulus than had been
typical of past cycles. A number of factors contributed to this strength:

the greater scope fora rebound asa result of the larger than usual de-

cline in outlays on housing and durable goods during the recession;
some selective tax cuts, both at the federal and provincial level which
contributed to strong growth in real disposable income and in car pur-
s measures to stimulate housing construc-

chases in Ontario; and variou: '
tion, particularly in the lower cost range. Recently, as the influence

of these factors has moderated, demand in this area has slackened,
bringing the over-all rate of growth down to levels more typical of pre-

mained exceptionally buoyant through the
buted relatively more strength

to the current expansion than had generally been the case, To a large

i 2 i rtance of energy-related investment
extent this strength reflected the impo
e cyclical factors than other types of

which is much less influenced by .
capital outlays. Inyestment in other areas has not been particularly
5 : ment intentions for this year indi-

, e et
buoyant and surveys of business Inves ons for this
% related investment is the only area in which sizeable

vious recoveries.

Business fixed investment re .
recession and, until recently, also contrt

cate that energy-
gains are planned. 5

Despite fhe relative strength in these more cyclical c'omponent‘s, the
. volume of total final domestic demand in the

pattern of growth in the

current upswing has not differed significantly from past cycles as the

Coup d’eil sur la relance de la demande et de la production
Le cadre économique dans lequel se déroule I'actuelle reprise différe sur des
points importants de celui des reprises cycliques précédentes. On note en par-
ticulier que la poussée inflationniste était bien plus forte au moment ot dé-
butait la présente phase d’expansion qu’elle ne I'avait été au cours des cycles
antérieurs. Si on ne peut négliger ces différences lorsqu’on compare la situa-
tion actuelle aux exemples passés, il reste que ce genre de rapprochement
peut apporter de précieux enseignements. Le Graphique I établit un paralléle
entre, d’une part, la tendance des prix et quelques autres aspects de la reprise
actuelle et, d’autre part, I'évolution moyenne de quelques-uns des principaux
éléments de la demande. de la production et des prix au cours des cxeles
économiques de ['aprés-guerre.

La madération relative de I'essor de la production au cours de ls période
actuelle ressort de la croissance, inférieure a la moyenne, de la D.N.8. & prix
constants: 59 pour la premiére année de la période de reprise contre un taux
moyen de 8G;. Néanmoins, les composantes de la demande globale n'ont pas
toutes augmenté a un rythme inférieur  la moyenne. De fait, Ja composante

de la demande des ménages la plus sujette aux variations conjoncturelles — la

consommation de biens durables et la construction de logements - a méme

contribué davantage a relancer I'économie qu'elle ne I'a fait lors des cycles
précédents. La vigueur de ce secteur s'explique par un certain nombre de

facteurs: il y avait davantage de possibilités de rattrapage du fait que la dimi-

nution des dépenses en Jogement et en biens durables avait été plus marquée

que d’habitude; certaines réductions sélectives d'impéts fédéraux et provin-
ciaux avaient contribué a une forte croissance du revenu réel disponible et,
en Ontario. des achats de voitures; enfin diverses mesures avaient ¢t¢ prises
pour stimuler la construction résidentielle, particuliérement celle de loge-
ments de codit peu élevé. L'influence de ces facteurs s'étant atténuée, ce sec-
teur de la demande s’est affaibli ces derniers temps et n'atteint plus qu’un
taux global de croissance proche des taux relevés lors des précédentes
reprises.

Les investissements fixes des entreprises avaient conservé durant toute la
période de récession un dynamisme exceptionnel et, jusqu'a récemment, con-~
tribuaient davantage & la vigueur de la reprise actuelle que cela n"avait été le
cas généralement. Ce comportement résulte en grande partie de I'importance
des investissements du secteur énergétique, lesquels sont bien moins soumis
4 P'influence des facteurs cycliques que les autres formes de dépenses en biens
de capital. Dans les autres secteurs en effet, les investissements n'ont guére
fait preuve de fermeté, et les enquétes sur les intentions d'investissement des
entreprises pour Pannée en cours révélent que le secteur énergétigue est le
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overnment expenditures on goods
on outlays other than on durables -

increase in the other components - &
re. Furthermore, exports have been

and services and personal consumpti

has been somewhat weaker than befo
slower to pick up than in earlier periods, reflecting in part the relatively
moderate recoveries in major overseas countries and in part domestic
factors such as the phased reduction in exports of crude oil and the effect
of strikes on shipments in the latter part of 1975. However, in contrast
{0 the slowing in consumer and business spending, the growth of exports

has begun to accelerate in recent months.
An upswing in inventory investment can generally be expected in the

carly stages of an economic recovery as final demand strengthens. But
business stocks were at an unusually high level at the start of the current
recovery period, and the substantial liquidation that followed persisted
until the end of 1975. This atypical behaviour of inventory investment
had a major moderating influence on th
activity. A surprisingly large accumulation in the first quarter of this

year, however, has brought inventory levels back up to those existing

prior to the run-off.

Over the first year of the recovery total employment rose by nearly

314 per cent, an expansion which was about i
during the early stages of an economic upswing (see Chart 11) but sur-

prisingly strong relative to the moderate expansion in output on this
occasion. This strength is also surprising in view o
employment continued to grow during t
experience in past recessions. Data for t
cate that, on a season

from th
for the five quarters of recovery down to 3 per cent,
Since the start of the recovery, gr
mately kept pace with the rise inem
rate of unemployment has continue
level to which it had risen in carly 1975 (see Chart 11).

Recent developments in prices, costs and incomes
An indication of the moderat
the GNE price deflator. According to this measure, th

over the year ended with the first quarter of 1976 was 9%, per ¢
per cent over the preceding year.

pared with nearly 13
The rise in prices of our exports
dramatically. From year-lo-year increa

seul qui semble promis & un progression appréciable. ol
En dépit de la vigueur relative des composantes de nature conjonctur
mentionnées plus haut, le profil de croissance de la demande intérieure f
ise actuelle ne différe passens

e over-all expansion of economic

n line with past experience

f the extent to which

he recession compared with the
he second quarter of 1976 indi-
ally adjusted basis, employment declined slightly

¢ average for the first quarter, bringing the over-all rate of growth

owth in the labour force has approxi-
ployment. Accordingly, the over-all
d to fluctuate around the 7 per cent

ion of inflation in Canada is provided by
e rate of inflation

and imports has slowed particularly
ses of over 25 per cent during

3 prix constants observé au cours de la repri
ment de celui noté lors des précédents essors conjonctu
des autres composantes — les dépenses publiques en biens et en services a
que les dépenses de consommation des ménages, biens durables exdlgﬁ.ﬂ.
&té un peu plus lente qu'auparavant. En outre, la relance des exportations
a é1¢ plus tardive que par le passe, phénomene imputable en partie d'une
a I'évolution relativement modérée de la relance dans les principau%}?ays
& outre-mer et d’autre part a des facteurs internes, tels que la ré‘dﬂm?ﬂ w
délibérée et progressive des exportations de pétrole brut et les répercussions
sur les livraisons de marchandises des gréves survenues au second semestts .
1975. Toutefois, alors que les dépenses des entreprises et des ménages _se.so.n_-‘
ralenties, nous assistons depuis quelques mois a une accélération des expOIf "

Le raffermissement de la demande finale au cours des premieres]
d’une reprise économigue esten général assorti d'une hausse des l
rments en stocks. Mais les stocks des entreprises atteignaient un Dived

tionnellement élevé au début de la reprise en cours et Je déstockage nooﬂe_‘
qui s'est produit par la suite a persisté jusqu'a la fin de 1975. Ce cOmMPETE
ment inhabituel des stocks a trés fortement contribué a modé

globale de I'économie. Au premier trimestre de cette annee; U B

tion exceptionnellement forte a cependant ramené les stocks au 1! . ;

auguel ils se situaient auparavant.
Au cours de la premiére année de la reprise
un emploi a progressé de prés de 314 ;. soit
celui des premiéres phases des reprises économique

Graphigue 11). mais qui surprend néanmoins vu 1a

ment de Ja production. Cette vigueur de I'emp - endantla

compare le rythme auguel ’'emploi avait continué de croitre penassie
cession au rythme relevé au cours des récessions ant
(rimestre de 1976, selon les données désaisonnalisée's,
diminué par rapport au chifire moyen du premier trl
taux global de croissance pour les cing trimestres del

tations. ;
phases

ne accumy

mbre de pers
le no ) semb!ﬂblg

res (voir

s
4 un rythme ass
s antéried

faiblesse del’

Jemploi

ent com-
au méme rythme que I'emploi. Aussi

Linué de fluctuer aux alentours des TPt
(voir Graphique 11).
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D i ive s’ ceru
Depuis le début de la relance, la population active s'est a ki i
Je taux global de chomag! "
début de 19

Cyclical developments in labour markets

Chart 1T
Graphique 11 Evolution cyclique du marché du travail
Seasonally adjusted  Données désai lisé
Employment Unemployment rates
Taux de chdmage
o) B
Both sexes
aged 15-24

Average of past

104 cycles
Moyenne des cycles
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102 § Cycle en cours
100
98

! (0} I 2 3 4

4 = 2
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al trough
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e Hommes et femmes
de 154 24 ans

Total
Total
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aged 25 and over
Hommes et femmes
de 25 ans ou plhis

1975 1976

1973 1974

1974, the rise in import prices slowed to less than 2 per cent over the year
ended with the first quarter of 1976. A number of factors contributed to
the easing in prices of internationally traded goods, but the dominant
one was the impact on incomes and demand of both the prolonged
ture so far of the

d-wide recession and the generally moderate na
| world. However, in step with the

worl
commodity prices have shown

economic recovery in the industria
quickening pace of economic activity,
some evidence of strengthening in recent months. As can be seen in
Chart 111 indexes of sensitive commodity prices, after receding somewhat
from their high points in early 1974, have recently been moving up
again, particularly the index for industrial materials. During this recent
period, however, the cost of goods imported into Canada has been re-
strained by the appreciation of the Canadian dollar in the exchange

market.
The decline in commodity prices ha:

in the rise in wholesale and industry s
of this year the twelye-month increase in

s been reflected in a distinct slowing
elling prices in Canada. By May
industry selling prices had come

Evolution récente des prix, des cofits et des revenus
L'évolution de I'indice de déflation de la D.N.B. témoigne que I'inflation
est en voie de s’atténuer au Canada. Selon cet indicateur, le taux d’inflation
pour la période de 12 mois terminée a la fin du premier trimestre de 1976
était de 9149, contre prés de 139 pour la période précédente.

La hausse des prix de nos importations et de nos exportations a enregistré

une décélération spectaculaire. Le taux annuel d’augmentation des prix des
importations, qui avait dépassé 259/ en 1974, est tombé & moins de 207 pour
les 12 mois se terminant avec le premier trimestre de 1976. Un certain nom-
bre d’éléments ont contribué a Fatténuation de la hausse des prix des biens
faisant 'objet d’échanges internationauy, mais le facteur dominant a €1¢
Pincidence sur les revenus et sur les dépenses, d'une part, de la longue réces-
autre part, de I'allure jusque-Ia assez modérce de ia re-
ays industrialisés. Cependant, parallélement 4

sion mondiale et, d”
prise économique dans les p:
I'accélération du rythme de 'activité économique, les cours de matieres
fiché certains signes de raffermissement depuis quelques

es sensibles des prix

premiéres onta
mois. Comme on peut le voir au Graphigue 111, fes indic




Chart 11} Selected price measures: Internationally tl:aded g0
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down 1o 5 per cent compared with peak rates of increase of around
25 per cent in 1974 (see Chart IV). There also has been an easing in price
inflation at the retail level, although somewhat less pronounced than at
other levels. For the twelve months to June, the rise in the Consumer
Price Index was just under 8 per cent compared with year-to-year n-
creases of aver 10 per cent through much of 1975. A gradually improving,
trend became evident in the autumn of 1975 and continued through the
first half of this year but most of this improvement has resulted from
declines in food prices, For consumer items other than food the twelve-
month rate of price inflation has remained above 914 per cent for well
over a year and a half, although a trend to somewhat lower annual rates
of increase has become apparent in recent months. Indeed the rise in the
prices of goods excluding food and petroleum began to slow around
the middle of 1975, but this tended to be offset by more rapid increases
in the cost of services,

Recent quarterly changes in labour income have been very uneven,
reflecting the impact of retroactive payments as well as the effects of
major strikes and their subsequent settlement. Looking through these
irregular movements however, the rate of growth of total labour income

appears to have slowed somewhat during the year ended with the first

quarter of 1976, indeed, with the faster rise in employment, the rise in
average money income per worker has moderated appreciably — to about

s w 5 b yos = o2 indus-
des matiéres premieres, et tout particulicrement I’indice des matieres ind

trielles, aprés avoir légérement reculé par rapport aux sommets attel‘nts au 5
début de 1974, ont recommencé a monter ces derniers temps. Parallelement,

; ; e . iné par
toutefois, le renchérissement des biens importes au Canada a été freinc P

1a hausse du doflar canadien sur le marché des changes.

; e i S . i ent
Le recul des prix des matiéres premiéres s'est traduit par un ralentissen ‘

marqué de I'accroissement des prix de gros et des prixala production m; o
dustrielle au Canada, En mai de cette année, la hausse annuelle des prixass

Sy A s Y o . i i som
production industrielle était tombée a 577, alors qu elle avait atteint un

met d'environ 259 en 1974 (voir Graphique 1V). |_'augmentation des prix. ‘
<est également atténuée au niveaun de la vente au détail, mais cette étténuﬂrl‘z
tion n'a pas ¢1é aussi prononcée qu'aux autres niveaus. Pourla Pé“od” de

mois se terminant en juin, lindice des prix 4 la consommation @ accus’éum’
hausse d'un peu moins de 87, contre une progression d'une année, al autf:'
supéricure & 109/ pendant une grande partie e 1975. Des signes d s am
lioration progressive de la tendance des prix firent leur apparitiond 1'au=

" p x 3 mier
tomne de 1975; cette amélioration s'est poursuivie tout au long du pre

: g f R sroduits
semestre de I'année en cours, mais résulte surtout de la baisse des pr

s
; : : indice des prix
alimentaires. En ce qui concerne les autres composantes de l'indice des P

y ; { : - périodes de 12

2 la consommation, le taux d’accroissement des prix sur des Pé"“’d“. malb
A ; / s i

mois s'est maintenu au-dessus de 9%4 7 pendant plus d'un anet de':i‘ ; ik
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tend & ralentir Jégerement depuis quelques mols. De fait, la hausse
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12 per cent annually compared with some 15 per cent du.n‘ng the recefs-
sion. Combined with a return in recent quarters u_) posmye rgte; omc
productivity growth, the result has been @ substantial slowlng in ; Oe ;
of advance of unit labour costs = from annual rates approachmgh . ic
cent to less than 10 per cent over the past ycgr. The twelve-m(:; :a;:; i
in average weekly earnings has also slowed S{nce the aur:;n:axfbm I
after the steep upward climb over the preceding year :/m
the slackening has been moderate to date (see Chart V).

des biens, produits alimentaires et pétroliers exclus, a commence a ralentir
vers le milieu de 1975, mais cette évolution a ¢ plus ou moins campensée
par des majorations plus rapides du cofit des services
Les revenus du travail ont enregistré ces derniers temps des varianons (ri-
mestrielles trés inégales. ce qui s'explique par Iincidence de patements rétro
actifs, de gréves importantes et des accords salariaux qui ont régié ces der-
niéres. Toutefois, de 'examen de ces variations irré

gulidres, il ressort gue fe
taux de croissance de l'ensemble des revenus du travail aurait orit un peg
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close to 19 per cent registered early last year even though it is still high
relative to domestic price objectives. Such information as is available for
the much larger proportion of the labour force nat covered by collective
bargaining suggests that average increases in compensation being grant-
ed are running below the level of negotiated settlements.

enregistrée pendant les quelque 18 mois précédents, mais jusqu‘ici cette
décélération a été modeste (voir Graphique V).

Des signes encore plus révélateurs du ralentissement de I"augmentation des
salaires nous sont fournis par les données relatives aux nouveaux accords
salariaux, données quiconstituentun indice prospectif de la tendancedes salai-
res. Au premier trimestre de ["année en cours, les accords signés dans fe cadre

mﬁ?ﬁmﬂﬁw 2 mog‘t:xs endlﬂtagm e o
average annual ::ﬁ m&s;:%aimzhoym N8 Normally, corporate profits rise strongly relative to aggregate income
(périodes de 12 mois) Al " intheearly phase of a cyclical recovery, but on this oceasion the under- des principales négociations collectives, construction exclue, prévoyaicnt
gish. Profits declined in the latter part of  des taux moyens d’augmentation annuelle des salaires de base de nﬁu’m
de 15 sur la durée d’application des contrats*. Ce faux est sensiblement

percentage increase
'\ceords salariaux tanx (1)
moyen d'augmentation annuelie
sur 1a durde des contrats

- lyingimprovement has been slug
1974 and in the first half of 1975: t

again in the first quarter of 1976. By t
the level reached at the cyclical low pointin real output whereas total

hey then picked up somewhat but fell

hen they were just 5 per cent above inférieur a celui, de prés de 1997, enregistré au début de 'an dernier, méme

§'il est encore élevé par rapport aux objectifs 4 atteindre en mati¢re d’évolu-

tion des prix intérieurs. Les renseignements disponibles en ce gqui a trait & la
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capital ot ajustement de reb

nationai income had risen more than 15 per cent. Several factors prob-
ably contributed to this relative weakness, which was evident to some
degree in most non-financial industries. The expansion in output and in
output per worker was below average and strike effects were prominent
in a number of sectors. Furthermore, there is reason to believe that since
the autumn of last year price increases that would otherwise have been
made effective have been held back to some degree on account of anti-
cipated or actual constraints on earnings stem ming from the guidelines
operated by the Anti-Inflation Board. A broader measure of corporate
business income, which includes capital consumption allowances and an
adjustment for inventory profits, shows somewhat better growth for the
same four quarters, approximately 12 per cent. This more rapid increase

relative to book profits was largely due to the slowing of inflation and
the resulting reduction in the adjustment required to eliminate inventory

profits. According to this measure also, however, the cyclical improve-
ment was appreciably below the rise in total income generated in the

economy.

grande majorité des travailleurs, dont les salaires ne sont pas fixés pur yoie de
conventions collectives, donnent & penser que, pour ce grox Paut

e de la rémunération est moins forte que celle qui est obtenue

tion moyenn:
dans le cadre d’accords salariaux.
En régle générale, les bénéfices des sociétés augmentent fortement par rap-

au revenu global pendant la premiére phase d’une reprise ¢y clique, mais

port
prés avoir diminué

cette fois-ci, Pamélioration tendancielle a ¢té médiocre. Af
au cours de la derniére partie de 1974 et du premier semestre de 1975, ces béné-
fices se sont redressés quelque peu pour fléchir de nouveau au premier trimes-
tre de 1976. A ce moment, ils ne dépassaient guére que de 577 le niveau atteint
lorsque la production réelle était au creux cyclique, alors que pris dans son
ensemble le revenu national avait lui grimpé de plus de 1577. Plusicurs fac-
teurs ont probablement contribu¢ a cette faiblesse relative des bénéfices, qui
s'est manifestée jusqu'a un certain point dans la plupart des secteurs non
financiers. L'accroissement de la production globale et de Ja production par
travailleur a été au-dessous de la moyenne et les effets des gréves se sont fait
ntir dans bon nombre de secteurs. De plus, ilya
ntreprises ont renoncé a appliguer cer-

fortement s¢ fieu de croire
que depuis I'automne dernier les e
gmentations de prix, partiellement en rajson des restrictions aux

taines au,
bénéfices imposées ou pressenties & cause des directives dont la Commission
de lutte contre I'inflation assure I'application. Selon up instrument de mesure

! e ; : . L : o opminant & la fin duprert
Mare clear-cut evidence of a slowing in wage increases is apparentin moins vite au cours de la période de 12 mois s¢ terminant T apide de 0
. SRR o : 0l i . : 5 a jon plus i P 1o S
the data on newly negotiated wage settlements, a forward-looking indi- trimestre de 1976. De fait, par suite d’une 'augmc:‘ﬂa“ épuee P plus complet des bénéfices des sociétés, qui tient compte également des pro-
cator of wage trends. In the first quarter of this year settiements under ploi, la hausse du revenu moyen par travailleur s est atten * o quelgs
! ? e : i} 5l 2 i ML arati nta !
major collective bargaining agreements (excluding construction) pro- préciable, pour se situer autour de 129 I'an uompdratwef“c vt A e
3 4 =Y : at(d i i uele 3
vided for average annual increases in base rates of pay over the life of 1507, atteints pendant la récession. Cette atténuation ainsi 4 e +Comime les données relatives aux accords salariaux actuelleme o
3 g 5 Gtif de croissance de la producti <ffectaden en raison des décisions de la Commission de lutie
below the rates of puis quclques trimestres & un taux pomllf € Crots jtaire de base devrait étreen réalité léperement inférieur & celud qui
de I’z entation des cofits uml ot st mitnistére du Travail, Ce miaistére a cependant a
table de I'augmenta 4 cOUTS compte de toutes les modifigations appOTIEes aux conTrats par sufie &

contracts of under 1S per cent.* Thisis appreciably
donné lieu a un ralentissement no
du travail, passée en taux annuels de pr

de I'année derniére. La progression sur

: o
&5 de 200 & moins de 1095
12 mois des gains hebdom
r, aprés 1a vigoureus!

adaires

resulting {rom rulings by
should Jess.
¢ mon

“Simes the carrently published wage settiements data do not include revisions

e Anti-Tnflation Board, the actual average Tor base rat

han hows reported here, which are based upon D of Labour H the

Department of Laboor hys 1 be revis foct Justrv il ‘ s T 1
S e o T e IR moyens a aussi ralenti depuis I'automne dernie

terms of sertierments that result
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Percentage change at annual rates
Variation en J5 et en taux annuels c;

pendant ces quatre trimestres et aurait é1¢ d’environ 129;. Cette croissance
A & Nl s > 1 R | o
des bénéfices plus rapide que celle qui ressort des données comptables réstﬂte Aot hrsemontie PR
en grande partie du ralentissement de 'inflation et de {a diminution par voie Trois derniers mois fromyear el
& . % LI 1 2 From previous From year de 1975 par
de conséquence des ajustements nécessaires pour éliminer les bénéfices de i rt En sl
& i indi oression Par rapport Par rapport période corres-
réévaluation des stocks. Cependant, méme selon cet indicateur, la progresst :3 el T R e
B % . P ) ¥ hle 3
conjoncturelie des bénéfices a &1é sensiblement inférieure & celle de ensemble précédent cortespandante
3 écéd
des revenus. 1 présauty
q
§ GNE PRICE DEFLATORS [NDICES DE DEFLATION DE LA D.N.B.
3 Total 7ol 9.5 12.8 Indice global
& Exports of goods and services -3.0 4.6 17.1 Exportations de biens et de services
} GNE excluding exports of goods and services 9.7 11.1 11.8 D.N.B., exportations de biens et de services exclues
2 Final domestic demand 7.2 9.4 13.7 Demande intéricure finale
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Food 1.7 5.3 12.7 Produits alimentaires
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Outlook

Points saillants des derniéres

Perspectives Economiques
de TOCDE

OECD)
: : Develapment (
The Organisation for Economic Co-0p g anj and short-term pros-
blishes twice-yearly a review of economic iren J bt preined
pu IS. : i c;;un tries.* The OECD Economllf f the Secretary-
ects in its men 5 ibility o F
Z}' the Secretariat and published on the respﬂ’”;[;he ;arafpé‘f 1s for ; liew de I'année 1977
i e. y usqu’au nulie;
report discuss: If o : e réelle de la production A Le
General of the OcD. The latest ﬁlh in output through the first M(lf { tion et de croissance réelle de /r: et pour chaque pays séparément. Celte
5 (2 . : is Is don 5 mentore. :
demand, inflation and for mnlg(;f countries individually. This ’-S/ i pour lensemble des pays
vhole and for is report entitle
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ial supplem ; th towards the
: round of a spec sible pa :
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“4 Growth Scenari d employ g
trade an Equ,/,brlu.rrl.
5 with of output, trad : ayments
goalof sustained g[rof 71 a;ful improved international }U g'mewo’ & for con-
r of inflatioi . itative Jrt
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I 1L . 1S
siaerasion of:.‘ 1e; tures of this Economic Qutloo
most interesting fea

ext
3 icy over the n
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of the appropriate broad strategy Jor €<

Several years.

R jon de Coopération et de Développement Ec ur'/////n"qu’ ii\rjl l'v!’r_.:” "
o [ an une analyse des tendances et des perspective 5
e ‘/"“-.Y:/“” p‘]f’ des pays /1;1'111/)r¢'.s*. L' érude intitulée l’crsp(;‘ tives Ec
S em"mm”"; : Il/i m par le Secrérariat, est publiée sous la respor
A Or(ll):é z:ltl:'ne;/ de I Organisation, La derniére livraison, gue

sabilité du Secrétaire g€ d
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expands moderately - but not excessively - above the normal rate of
capacity growth, and that inflation is progressively reduced, could
permit an average annual growth of real GNP over the OECD area asa
whole of § per cent or somewhat more over the five years 1976 to 1980,
with world trade expanding by some 8 per cent.”” These rates of expan-
sion imply “'in the terminal year — which should be conceived, in effect,
as a notional or ‘cyclically adjusted” date rather than a precise calendar
year —an inflation rate of § per cent per annum and a *potential’ un-
employment rate* of 4 per cent . . . Within these aggregates output
growth rates for individual countries range between 3and 7 per cent
and inflation rates from 4 to 7 per cent.”

The Secretariat however stresses that this is not “a forecast of what is
most likely to happen™ but “an internationally consistent set of figures
lustrating one out of a range of possible outcomes over the years 1975-

l‘)j‘s\\.“ While the scenario presented is not ideal from all points of view.
“five years of uninterrupted growth which combined a sustained ,

increase in real incomes, reduced unemployment, lower external deficits

and a progressive return to lower inflation rates would represent a sub-
stantial :?c\\\c\cmcm. especially when compared with developments over
the last few years, and could contribute greatly o re:

. storing confidence
in the working of the market system.”

The central problem for policy common to all countries is the rate of
o

inflation and its links with the present recovery and subsequent med
RIRRIG Y y subs ediu:
ferm expansion” according to the Secretariat. Arguing for a gradual &
~ T =
winding down of inflation, the report points out that **

. the ¢
restoring full employment siatepy o

and normal levels of cg ili
capacity utilisati
progressively over sever e

al years reflects the convi

: Y ) nviction that an attem

make progress more quickly would be nterrupted by a ne\»( b«auc e
y 0om and

bust well before the objective had been achieved.” Thisis >
¢ s ’ $1 particularly
true of the present expansion because of the “fairly close %‘: h e
Lt ! & SE'SVR :
of the recovery in many countries™ and the risk thrcfrorn- fc ronisation
of under-

estmating “'the international trans
4l transmission of bat}
hdemand and i
nd infla-

i 4 ¥
onary impulses.” Noting that “there is a particular da i
that recavery could spill over int o it

omew inflation if the pace of recovery

me‘r:*‘r:l:‘sﬂkr\\vﬂ(\ut based on estimuated
'~ oftabour prodactivity .\ndcmpln)m: 4
V&5, among which are Greece, P, ), S
i » Portugal, Sp,

These (et averages

full employmeny
telatively high ume

rowth. Excluded f,
iR and Tur\gy.“r‘nhm

sont faits pour juguler linflationy. Toutefois, «si les politiques qui con-
viennent sont suivies, la stratégie tendant & assurer dans chaque pays un
rythme de croissance économique, madérément, mais non excessivement,

supérieur au taux normal d'expansion des capacités et une réduction pro-
gressive de linflation pourrait permettre au P.N.B. réel de I'ensemble dela
zone de 'ace de Saceroitre globalement & un rythme annuel moyen de 5%
ou légérement plus élevé au cours des cing années 1976-1980, les échanges
mondiaux progressant de 1'ordre de 8, ». Ces rythmes d’expansion im-
pliquent, «pour 'année terminale, qui en fait devrait étre considérée comme
donnée 4 titre indicatif et ajustée pour les variations cycliques plutot que
comme une année calendrier précise. un taux d'inflation de 57 par an etun
taux de chomage potentie de 477 * . . . A I'intérieur de ces agrégats, lestaux
de croissance varient entre 3 et 797 et les taux d'inflation entre 4 et 799
Le Secrétariat souligne que cette série de chiffres n'est pas «une prévision
des évolutions qui ont Je plus de chance de se produirey mais plutot un
ensemble de chiffres, cohérents au niveau international, illustrant un des
nombreux développements possibles pour la période 1975-80». Bien que le
scenario élaboré ne soit pas idéal & tous les points de vue, «cing années de
croissance ininterrompue. combinant une progression durable des revenus
récls. une réduction du chémage, une diminution des déficits extérieurs
clun retour progressif a des taux d'inflation plus modérés ne constitueraient
Pd‘ Un mince résultat, notamment par rapport 4 I'évolution enregis‘rée_
ces tQulcs derniéres années, et pourraient beaucoup contribuer 2 rétablir la
C‘;lj\\ance dans Ie fonctionnement du systeme de 1'économie de marché?:
L(;:‘::J; zcl‘;rj“:“‘“ «le principal probléme de politique écono'mi‘l’-“:ec
i acmé\\zs\p?y&‘ c«.mc-:rnc'lc taux d'inflation et ses relatlorll‘S; e
R L(\f.{\‘cc 1 cexpansion qui suivra a MOyEn termey. s
«la su‘aléuleL;Ul 1); d“:“@'reducuon gradudiicde I‘inﬁalloﬁ i nown’eg le
i Cm;loi o l:: ; tirct‘abhr progressiyement, sur ph.JSl(flf!’S énncde; capa-
Cités, refiete Ia cnn\fid-”'}_d AR A et i) u““?al.fonseraiem
interrompus par ;‘f"" que les efforts pour progresser [ﬂuﬁ mf:fn’ait o
atleinty. Cecj est n; U-mﬂ cmballement bien avant gue obje_C“ ;
particulierement vrai dans le cas de I'expansion a
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la synchronisation assez étroite des mouvements de repr

jse obr

U
plal:
dont

nt s

? ondant
riel est buusé yur des estimations des tuu 4SciviE EOTTESECNG yiom
tives & lu productivite de Ju main-d'ceuyre el 418 umlhﬂ‘lu.lumulﬁ-
©'acne, notwmment 1a Grece, le Portugal, FEspEe

PNt exclug

Ie o estre en
. os
chimage ext refatiyen,

téleve

Bank of Canada Review August 1976 Revue de la Banque du Canada Aot 1976

is too fast and because of inadequate investment in past years in some
countries and in certain basic industries, there is a risk of supply bottle-
necks,” the report emphasises that the present situation calls for skilful
demand management to achieve the medium-term objectives. The
Secretariat considers that monetary and fiscal policies are the main tools
for restraining “‘the medium-term growth rate of consumption, both
private and public” in order to accommodate ““a shift of resources
toward business fixed investment and an improyement of the foreign
balance.” However these traditional policies may not be sufficient. Such
shifts pose ““difficult problems of conflicting claims which could lead to
new inflation” and for this reason ““many countries believe that, to
obtain the necessary degree of social consensus . . . SOme form of an
incomes policy will be necessary.” Moreover, to deal w'nh unempI_Oy-
ment, “there is clearly a strong case for continuing the income main-
tenance programmes”’ and a variety of labour market p.ollcxesA £

The 0ECD notes that sustainable growth will also require that “the
divergencies between the economic performance of individual countries
must be reduced, with the less successful re-aligning thEWSelveS o tﬂhe
standards set by the stronger: & continuation of W‘ldtﬂy dlSP‘if Se‘;'“ L
tion rates, probably involving persistent extemal 1‘n11balance> ar:) —
exchange rate instability, could endanger the viability of the £r
scenario.”

servés dans maints pays» et du risque qui en découle de sous-estimer «la
transmission internationale des pressions de la demande et des tensions
inflationnistesy, Notant qu'«il est particuliérement & craindre cette fois
qut’une reprise trop rapide ranime l'inflationy et que «les investissements
ayant été insuffisants ces derniéres années dans certains pays et dans cer-
taines industries de base, il est & craindre que des goulots d'étranglement
apparaissent du coté de P'offren, le document souligne que la situation
actuelle exige beaucoup d’habileté dans la régulation de la demande si I'on
veut atteindre les objectifs & moyen terme. Le Secrétariat considére que les
politiques monétaires et fiscales constituent les principaux outjls «pour
freiner la croissance a moyen terme de la consommation, tant privée gue
publiquen. dans le but de permettre «un transfert de ressources en faveur d
Iinvestissement fixe des entreprises et Une amélioration de la balance exte-
rieurey. Cependant ces politiques traditionnelles peuvent se révéler insufhi-
santes. De tels transferts créent des «problémes difficiles liés a I'attitude
conflictuelle des groupes pour le partage des ressources, qui pourraient dé-
boucher sur une relance de I'inflation» et pour cette raison «maints pays
estiment que, pour obtenir le degré nécessaire de consensus social .. .l
faudra mettre en ceuvre Une forme ou une autre de politique des revenus»
En outre, pour maitriser le chémage «il y aurait lieu de maintenir . . . les
programmes de garantie de ressourcesy et diverses politiques du marché
du travail.
L'oCDE fait remarquer qu'unc croissance soutenable exigera également que

«les divergences entre les performances économiques des différents pays
The short-term outlook
Inits assessment of the present course ©
out that “recent developments and the S,ecm
up to mid-1977, suggest that expansion in the Bl «oEcD industrial
broadly consistent with this medium-ter e 1973" and “leading
production is now close to the peakr = Ia;e all major OECD
indicators of output point convineingly upward for
Countries.”

ual rate of
Vs oo 1s gnp froman ant :
The acceleration in the ise n 11° ar?f 1975 to about 614 per centin the

t points soient réduites, ceux dont les résultats sont moins favorables rejoignant le
e report p s
f the economy, th

i ts niveau des meilleurs; si les taux d’inflation continuaient d'évoluer en ordre
iat! -term forecas
ariat’s short-t¢

trés dispersé, cela impliquerait probablement une persistance des déséqui-
i se 2 X . .
R eO libres extérieurs et de I'instabilité des taux de change et risquerait amsi de

compromettre la réalisation du scénario de croissancey.

Perspectives 4 court terme
Dans leur évaluation de la situation économique actuelle, les auteurs du
Rapport font remarquer que «l'évolution récente, de méme que les prévisions

3 cc » du Secrétarial pour la période allant jusqu'au milieu de année
about 41 in the second half A and other & court terme 2 3 E 3¢ - i
e hal{,ﬁo;’?;‘;znt ‘"cstrongly influenced by policy mcasm'fjc i 1977. indiquent que l'expansion dans la zone de | nx' DE ,?uu un ¢ rnr:qu,
tem b bly a marked change in the stock ¥ factors est & peu de choses pres compatible avec cette stratégie & moyen (erme»
d POrﬂry.l‘actors, HR f‘ » sWith some of the temporary L «Le niveau de fa production industrielle de la zone de I'oCDE est maintenant
- SRttt Rl he expansion may slow down to o proche de son maximum des derniers mois de 1973y et «les indicateurs pré
<+ - diminishing or disappearing th¢ (see Chart )

id-1977"
around 5 per cent over the twelve months to M1
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Output and prices: Major OECD countries®

Chart 1
Production et prix: Principaux pays de '0.CD.E*

Graphique 1

Percentage change from previous half years, seasonally adjusted at annual rates
Taux de variation semestrielle, données disaisonnalisées exprimées en taux annuels

GNP deflator
Indice de déflation
duPN.B

Real GNP
PNB. réel

1977

*Canada, Etats-Unis, Japon, Frasce, Allemss ni.
Cansd, Unis, Japon, a goe. ftafic ef Roysume-Uni.
Source: 0.C.DE.: graphigue de ta Bangoe du Canada, :

Over-all, “spare capacity
what in most countries.”

nd unemployment should be reduced some-
nditions for continued expansi
particularly favourable in the United Sl\\it.“::\\i:? ::‘\Y;T.]::'Q:o::
ncrease a (. -~ :
:::\e::d;,‘\,:;:::; \;M than the oecp average. ““The recovery seems alsa
s apan, where exports have been increasing strongly
e 3 \:«‘cm‘?nd SELMS NOW 10 be picking up.” In France and =
3 \“l\\\vc‘-\\\glg‘:: Pr:hpcc\x for investment are more uncertain than in
e \.\.m:hm‘ l};r\x\:\\h s c\pcclcd to be more moderate. In the
sy ‘,f “)7;‘ ‘“:;« x.‘nv 1s forecast to remain sluggish during the
it ‘rcha\n momentum around the turn of‘he‘ycm th
aching 314 per cent, annual rate, in the first half of l97‘7 "E

In Ttaly, restric ¢ deman feme ay cause output 1o
‘ Yo restnetive dema d manag nt may P
stagnate or decline fora time™ (see Tab) \). : :

2 e 1)

curseurs de la production font nettement apparaitre une tendance crpissafitt
dans tous les grands pays de I'0CDER.

Le rythme d'aceroissement du P.N.B, dans la zone de 'oCDE s'est accéléré
Pour passer d'un taux annuel de progression d'environ 4% au second
semestre de 1975 & quelque 6147; au premier semestre de 1976 race i
aux mesures de politique économique mises en ceuvre et 4 d'autres fac'leurs

temporaires, notamment au net renversement du cycle des stocks, qu! alh

cess¢ de diminuer pour recommencer a augmentern). «Avec [*atténuation t.J“n
: . le rythme drexpansio
: 50

ra-

rtout

la disparitic
e ISparition de certains des facteurs temporaires . .
AT i as D% S LE
a quera sans doute un ralentissement et se situera aux environs ¢
au co - . S
cours des douze mois qui vont jusqu'an milieu de 1977.» (Voir O
phique 1)

Dans I'ense s v
ansensemble, ales marges de capacités inutilisées et le chomage de

Table I Growth of real GNP in the OECD area

Tableau 1

Croissance du P.N.B. réel dans les pays de I'0.C.D.E.

Percentage charnges, seasonally adjusted at annual rates; estima

tes and forecasts

Taux annuels de variation, données d etp

From previous half-year

Average From previous year
1959-60 to Par rapport & 'année précédente Par rapport #u semestre précédent
197273
Moyenne 1974 1975 1976 1975 1976 1977
1959-60 & 1974 1975 1976 1975 1976 1_91_—
1972-73 1 i I I 1
I 11 1 1 1
/: /
Canada L 3.2 0.6 f’ 0»3 gg g’ : 14 g 34
United States 4.2 ~1.8 -2.0 " ik 35 7 34 5304 714
oHpee L = L &1 -5.9 2.4 9. 1/4 4ip 412
France* sd 3.9 -2.4 6 :',2 s 2.9 8 334 4
Germany 4.9 0.4 3.4 3 e 255l 0.1 4 1/4 =214 214
Ttaly* 5.6 3.4 B L 50 fifey 4304 T4 312 RoyatseUat®
United Kingdom* 8 2 -0.1 -1.6 4
4.6 5.0 7 1/4 4 3/4 51/4 Ensemble des pays ci-dessus #
Total of above countries # 55 -0.3 1.5 2 34 N N N N N Autres pays de I'0.C.D.E
Other OECD countries 5.5 3.3 0.5 2 41 14 61/2 412 514 Ensemble des pays de '0.C.D. E
Total OECD 5.5 0.3 -1.3 s q
Source: O.C.D.E.
Source: OECD
*PIB.

*GDP,
#1974 weights and exchange rates.
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# Pondérations ef faux de change de 1974
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srement favorable & la poursuite
augmenter & un rythme sensiblement plus rapide

articuli de I'expansion aux Etats-Unisy,
p .
ott le P.N.B. réel pourrait
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pendm{( les mois» suivant le premier trimestre «mais rcprcndr“n de la vigueur
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ction.» (Voir Tableau I.)
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monetary management has been prudent,” the report injects a note of
caution into its discussion of the year ahead. **Monetary expansion in
most countries has been slower than in the similar phase of the last
upswing. But partly because of large-scale sales of government debt,
banking systems are highly liquid and monetary developments will have
to be closely watched . . . A further essential task for policy is to reduce
discretionary budget deficits as private demand recovers.” Indeed, the
OECD notes that “*Government budgets already announced suggest that
the stance of fiscal policy to mid-1977 will, on balance, be less expan-
sionary than in previous similar cyclical phases.™
With the economic recovery in OECD countries, foreign trade has
expanded more rapidly than was earlier anticipated and *‘the total oEcD
current deficit widened from about $6 billion in 1975 to some $20 billion
atan annual rate in the first half of this year.” This reflected the large
swing to deficitin the current external balance of the United States. On
the “assumption that the exchange rate pattern ruling in the first week of
June remains unchanged" through the forecast period, the outlook paper
anticipates a further, but smaller, widening to $23 billion at annual rates

in the OECD current deficit for the first half of 1977, a movement matched
by a slightly larger surplus for the opEC countries.

Demand and output

Assessing the current expansion in the industrial world, the report states
\h;a\ “the recovery . . . which began last year accelerated in the first half

OF 1976.” At the same time, however. it makes the point that **the
expansion depicted for the year to mid-1977 is considerably different
\jmm the 1972-1973 cyclical episode . .. A major difference, of course, lies
in tvhc starting cyelical position, which was extremely low i;\ the prcse‘m
episode”” Other important differences are the less buoyant investment

and the “relatively slow resumption of consumer spending . . , A final

d\ﬁqence 1s that demand-management policies are generally more
c‘am\loux than in the previous upturn Thus in the outlook for the next
‘\At \cmon‘hs. the Secretariat foresces “a more moderate recov:
In earlier upswings b
Wi C
1th respect to the outlook for demand in the year ahead the Teport
o -
Po r:)\s ‘\su\ that considering the area as g whole, there are uncertainties
©On both sides of the GNP fore S ‘
S } ccast.™ “Stock building ha
) ) - g has recently pla
amuch greater role than during the last two recoveries, and i sy
source of uncertainty over the cor . ;

g a major
™ing year,”

* For example “the forecasts

tence de capacités excédentairesy.

De plus. «on s'attend que le taux de I'inflation soit réduit dans certains des
pays ol elle est actuellement la plus rapide, mais il semble bien que d'impor-
tants écarts persisteront au milieu de I'an prochain . . . Les différences entre
les taux d'inflation des divers pays ont probablement beaucoup contribué
3 la turbulence des marchés internationaux des changes depuis le début de
cette année. 1l semble que les mouvements de certaines monnaies aient été
d’une ampleur disproportionnée & I'évolution respective des situations mo-
nétaires et des balances extérieures courantesy. Au cours des douze pro-
chains mois, «si{'on veut éviter de nouvelles et importantes fluctuations 'des
taux de change, il faudra résolument mettre en ceuvre des mesures €nergiques
pour faire baisser les taux d’inflation 1a ot ils sont encore élevesy. 0

Tout en observant que «dans plusieurs grands pays, des décisions ont déja
¢ié prises dans le courant de 1976 pour infiéchir la politique budgétaire dans
un sens restrictif, et que la gestion monétaire est prudente, les auteurs du

Rapport formulent certaines réserves au sujet de I'année qui vient. «Dans la

plupart des pays, I'expansion monétaire a été plus lente jusqu’a présent

que dans la phase analogue de la précédente reprise. Mais, en raison nO:

tamment de Pimportance des ventes de titres d’emprunt public, les systemes

bancaires disposent d’abondantes liquidités et I'évolution monétaire devra

&tre surveillée de prés . . . Un autre objectif essentiel de la politique €c0n0:

mique est de réduire les déficits budgétaires délibérés a mesure que la de-
mande privée se redressera.» De fait, I'ocpE souligne qu’«il ressort (:Fes
budgets annoncés par les gouvernements que l'orientation de la politigu®
budgétaire jusqu'au milieu de 1977 sera, dans I'ensemble, moins expansion”
ni§te que dans de précédentes phases conjoncturelles du méme genrey-
Ala faveur de la reprise économique dans les pays membres de I'0CPE:
le commerce extérieur a connu une expansion plus rapide que prévu. et «IZ
déficit courant global de la zone de 'ocDE est passé d’environ 6 mi”mrd.s <
dollars en 1975 & quelque 20 milliards de dollars (taux annuel) au premiet e-
semestre de cette annéey. Ce phénomene est imputable a Pimportant mouV!
ment déficitaire de la balance courante des Etats-Unis. Partant de «’hypO-
thése que la configuration des taux de change de la premiére semain® qc_l“m
ne se modifiera pasy jusqu’a Ta fin de la période couverte par les prévlsxgns,
¢ Rapport prévoit une aggravation, peu importante toutefois, dit défieit
g,\o'bal des paiements courants des pays de ’0CDE, lequel §'établirait en it
chiffres annuels 4 23 milliards de dollars au premier semestre de 1977 et's®
accompagné d'un excédent Iégerement supérieur pour les pays de I'OPEP:

1
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include substantial reconstitution of stocks in the major countries ...
but its magnitude may have been under-estimated.”

The consumer spending forecast is based on the premise of “‘a con-
siderable reduction in savings ratios in many countries from the excep-
tionally high levels reached in 1974 and 1975, an assumptign w}.nch li,
the Secretariat warns, subject to “‘uncertainties . . . in both directions.

imi i imistic side . . .
Similarly “forecasts of consumer prices may be on the optimistic st

The initial direct effect of an additional percentage point to the con-

sumer price forecasts . . . would be to reduce the growth of real GNP by
Y per cent.”

*‘a major
Inits forecast for the next twelve months, the OECD notes that “‘a maj

. : i nited
question mark is the outlook for business investment. Only in the U

States is it expected to show a strong underly if'g lores ovetr ﬂ::mark-
forecast period . . . Investment in Canada, which remameld a 3 .
ably high level throughout the recession, may st‘a)’ ona pd’fiteaof.t.h;
recovery is also underway in Germany . . - despite the ending e
special incentives. However, in the other maj'Ol' Europcf:ﬂ :::::in ‘
inJapan, private non-residential investment1s fo‘l"CCﬂSI a?'ticularl)’
relatively sluggish.” Thus the study stresses that “one pcovery &
difficult task for short-term policy may be to i re] te productive
business fixed investment . . . Special measures . Zﬂmznzti r:anagement -
Inyestment — within a generally prudent s.[ance of CI: response to the
could be helpful.” Indeed as the Secretariat states, ! k outlook during
Tecent decline in business fixed investment godihe Wf:ries have im-
the forecast period, governments in @ number of cou e
Plemented a wide range of measures (0 enc‘our-'::ge ;ﬁny toexpand at
Government spending on goods and services 1S blic expenditure is
low-trend rates . . . The stimulus provided by 5 - European countries
forecast to lose strength progressively in tht? majc?r oected 1o contribute
O¥er the period to mid-1977. Public expenditure ici somewhat1ess
about 1 per cent to Grp growth . -« in N‘?‘rth America,
than the long-term average contribution. ] domesti ;
e Secretariat concludes that “growt in ﬁr;ﬂ ossibly France: L
°velop strongly in North America, Japan &% Snited Kingdom .-~
1Kely to be sluggish in Germany, Italy andibe s less ma
NMost smaller orep countries the downturn watcd {0 be much slower,
© larger countries, and the upturn is 4150 e:xpe‘;r i
“threal Gnp rising about 214-3 per cent by

markets,
3 n labour
£ recoVery is beginning to make an impact ©

o demand maY

B G
5 supérieure de 17
stai s orands pays, S Hia i
ks Ie' ~'mt au milieu de 1977, cela aurait directement pour effet initial
is se termina ;i 4 o
mo}rduir- de 3%4% la croissance du P.N.B. en termes réelsy.
de réduire

couverte

pmgres;llol" q:t élevé pendant toute la phase de récession, Pinvestissement
eme!

marqud

Demande et production
Dans son évaluation de I'expansion en cours dans les pays industrialisés,
le Rapport estime que «la reprise d'activité qui s'était amorcée I'an dernier
s'est accélérée au premier semestre de 1976». 11 faut noter, toutefois, que
«l’expansion envisagée dans les présentes prévisions différe nettement de
celle que I'on a observée pendant la phase conjonctureile de 1972-73. ..
Ces différences tiennent pour beaucoup, bien siir, au fait que la situation
conjoncturelle de départ était extrémement basse au début de la pha‘sc en
cours». On ne peut négliger, non plus, les faits importants que constituent
le fléchissement des investissements et «le redémarrage . . . relativement lent

des dépenses de consommation . .. Autre différence, enfin: les politiques de
réeulation de la demande sont généralement plus p.mdcnmS que pendant la
prgcédente phase de reprise». Ainsi dans leurs prévisions pour les douze
prochains mois, les spécialistes du Chateau de la Mucv'n'c pensent «que la
reprise sera cette fois-ci plus modérée que dans les précédentes phases
ag?sf:?i); trait & la demande au cours de I’année a venir, .«sz pfé\‘ns;c:jnv
relative a I'évolution du p.N.B. global de la zone compf:rle dc? mger?nu; VL,\
aussi bien dans un sens que dans I'autrey. «La formation de 5lOL‘}:5:l iue\m'
ment joué un role beaucoup plus imp?rwnl quc dfms le:\ dcu.\‘ pnmd‘mus
ises et I'une des principales incertitudes tient a son évolution au cours
T chains mois. Les prévisions tablent sur une substantielle re-
gz::gitzt?ozr;s stocks . . . dans les g(unfls pays, mais il nest pas impossible
_ci soit sous-estimee, »
i l‘amP'CUf i ieal:let :lusxotlité;enses de consommation sont fondés sur
= prO‘DOSUCT ?es taux d’épargne «baisseront considérablement dans de
iR e QU" r rap‘por! au; niveaux exceptionnellement élevés qu'ils
nombfe}ix Pa)bl;;:t et 1975, L’évolution effective pourrait s'écarter de cette
g altc.lnls Cltl i bien dans un sens que dans I'autre». De méme, «il n’est
hypmhcseé‘lms' leJes prévisions relatives a I'évolution des prix & la consom-
. impos?l::epg:elmp optimistes . . . Si Ja hausse des prix a la consommation
mation so1€

au taux prévu pendant les douze

L

¢ les douze prochains mois, «I'une des principales incertitudes

fours pou : :

Toujours Fl’ Honide [investissement fixe des entreprises Pendant la période
; révolu

tient  I'év0)

par les prévisions, celui-cl n'accusera sans doute de vigoureuse
5 § >
aux Eta is u Canada, ou son niveau est reste re-
x Ftats-U AL d
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Table 11 Trends in consumer prices
Bank of Canada Review  August 1976 Revue de la Bangue du Canada Aol 1976 10 Tableau 1T Tendance des prix a la consommation
— . - : 1
Percentage change
Taux de variation
particularly “in North America and Germany where the recovery started  pourrait marquer le pas . . . Un redressement est aussi en cours en Alle- l 5621972 52??2;’;:?1‘11‘!::2, précédente ol
first.”” butin most other countries where *‘the recovery of activity magne . . . en dépit de la venue & expiration des mesures spéciales d'incita- ; i 1974 1975 e
occurred later . . . unemployment has continued to rise, albeit more tion. Mais dans les aut x insi qu’ i | 178 1974 1975
y : res grands pays d Europe ainsi qu'au Japon, I'inves- | e ool
NIPRERSS ek b - . A 3 ’, 3 ; & mai 1976
slowly. H.owe\cr. in a number of countries, the upswing during the tissement privé non résidentiel demeurera sans doute relativement hésitanty. i g
next year will probably be sufficiently strong to pull up participation Aussi «I'une des taches les plus délicates de la politique économique & court Canada 3.3 e b s e ot
o 5 S Auniton 2 s United St 3.3 6. I -l 2 tats-Unis
rgus. thus sklm ing “, . the decline in unemployment.” In France and terme sera peut-étre d'assurer un redressement de I'investissement fixe des S i 5.9 1.7 24.5 118 B Japon
Jermany, where ““the e 1\ ~utilisati hi : 5 % g R g Australi 3.4 9.5 15.1 15.1 13.4 (2) Australie
dEeletth AEnsi ““2“‘ utilisation of employees which entreprises . . . Des mesures spéciales visant a stimuler I'investissement pro- NewZoaiand 31 i3 L e oole Zainde
/ in the recession” created a 1 i i i s . . N
‘ ated a large potential for increases in ductif, dans le cadre d'une orientation prudente de 'ensemble de la régula- OECD Eurape(l) 4.5 8.6 13.3 13.4 11.3 Pays earopéens de I'0.C.D.E.(F)
output through higher productivity, “employment by mid-1977 may be fon de | : : A . . v
only slightly higher than at pres: n; < ( t | Y ton driaicamanis; ponrreient et . Bloc s, comme il estdit { France 4.4 T8 13.7 1.7 9.5 France
Y ent.”” In contras i . ¢ - o ; g i : Allems
i drats e co ras‘ cn;p o(y:mem in the dans 'étude, «devant le récent fiéchissement des investissements fixes des Gcm;:ﬁ.g ig : g_g ; ; ,(’) lgzg 1 g '(7) Alemagne
y S T cent an 5 £ . i ited Ki 5 i ) R U
3V4 per cent. Also in Japan, “with ‘r’“uc:)eof the sl kl nCanadabyabout  entrepriseset la médioerité des perspectives pour la période couverte parles United Kingdom 4.9 9.2 6.0 242 154 aates sl
. a 5 h Sk o
i e st emp‘mmcm? s‘;a;:: ‘ alre:xldy absorbed, prévisions, les gouvernements d'tin certain nombre de pays ont mis en @uvre Austria g ,g ;.g lg.; Ig-g ;-g A e
V! is likely.” However ** o 5 elgium A ) 5 . ¢
e el e ol bty Ki;\gdom hc er “the toute une série de mesures destinées & encourager les dépenses». D;r_ml-arl; g.g ‘g % }g 3 l?,-g 15'2 ?.:T;?L’.'“ ?
2 e as meant 1 & N 5 > inlan: £ 3 . 8 o 3
that little if any progress has been made in reducing the degree of under. LaotiE I Gh U peR G el e peonel L IG cland 1%'; 5(5)'2 33‘3 ;g "1‘ ;;:g fobande
X = = > P £ celal 2 & . b
utilisation of existing employees™ and “‘employment may continue to PTOba.blemcm en 1976 4 un rythme inférieur & son taux tendanciel ... On T Ireland 5.8 11.4 ‘;2 .28'3 llgj 'L'ﬂ:'ew"f"
decline . . . over the forecast period.” prévoit toutefois que Iimpulsion donnée par les dépenses publiques perdra Nehatancs s 50 R i
progressivement de sa vigueur dans les grands pays d'Europe au cours dela ;’i‘:{;;y[ g; ,; = zg'T 153 Ill):? @ Bare
. oo - 5 N . ’ : ; 20. spa
Inflation période allant jusqu’au milieu de 1977, La contribution des dépenses publi- copamn o i B 58 109 s
; : & ues & la croiss : +« atre d’environ Syt e : : 9.8 6.7 L =
{\:“O“i‘“ﬁ- to the Secretariat, price performance in the first half of 1976 ?/ o7 1s§f1nce d,u P.' Nopo Asnbriqueidn Nord devril S Siema w“ffe&lrmg g'.g 1218 23.8 21.2 15.0 Turquie '0.C.D.E(1)
\;\aﬁ(\m\er than anticipated, largely as a result of unexpectedly favour: dza 4 l .. et se situer ainsi un peu au-dessous de la contribution moyenne o or, = e N s 9.0 Ensemble des pays de I'0.C.D.
able food prices in North Americ S ns le passén. : : .
; aand Japan™ (sce Table 11 ; BIeE
o and £ Source; : "
in the GNp deflator for the seven largest countries ““decele a\) d g La conclusion est que wla progression de la demande intérieure finale ser2 i OECD (1) Pondération de a consomanation d et Gk S o
annual rate of 634 per cent, or less than half thC}>€ k ; : b‘o o sans doute vigoureuse en Amérique du Nord, au Japon et, peut-Etre aussi, fglr?i.t’".“ ate consumption weights and exchange rates: (2) Période laplus réceate pour lagoelle &
o Sy ak rate of abou a R -/ 3 i estavailable period.
kf“”l\“:xr>¢nc:\uc(l in the second half of 1974 14 per 9‘3\ France, mais assez hésitante en Allemagne, en Italie et au Royaume=
“The central forecasts . . . indica ni...Dans lapl S pe : : re
: e te a modest rebound of GNP br a plupart des petits pays de I'ocDE, la baisse de conjoncty
increases in the second half of 1976 SISHERIEE a été moi ; i
8 , for 4 ns marquée que dans | 2 3 sera ausst
with marginally lower rates of i Fhe seven largest countries . . , sans doute bes = es grands pays etle redressement 7 du ot r une hausse de la productivité et «l'emploi ne dépassera peut-
b S olincrease in the first half of 1977 eaucoup plus lent, avec une progression d’environ 214 a4 3% 5 odity prices production pa LS : o
important, “this deceleration would be acco : ek Equally P.N.B. réel pendant 'année en coursy On the other hand. the study expresses concern that commOGit) étre que légérement son niveau actuel vers le milieu dc’ 1977». En revanche,
narrowing of inflation differenti mpanied by a significant La rela 3 SR : g in g, e Ve o io oarticular, are oW ot a : . rrait bien progresser de quelque 377 aux Eta ts-Unis et d’environ
SO St ﬁremmls between countries assumig ke : dnc:e commence A se faire sentir sur les marchés du travail, en parti- E g neral, and industrial materials prices 10 P dex, market prices Pemploi pour R (;n R e
rent effective exchange iR culier «dans les pays d’Améri ise ISing trend Economist indexX, ™ 31407, au Canada. Au Japon cgaie ; é 4 3
OrotnE o eear nge rates, % Y mérique du Nord et en Allemagne, ol la reprt nd. ., Measured by the Eco ‘actual rate) from 2% NP %« <'étant déia résorbée, il est probable que Iz
pecting som < ; s'est a R L ; = cal 5 7 rcent (actual fe Ldo ot es effectifs employés s élant deja resor ée, il est probable que la
cost side. “Recent s:mgen:enf e‘asmg of prices are to be found on the Tepri: ?gr;‘e en premier lieu» mais «dans la plupart des autres pays, oitla OCVUIated in United States dollars ros¢ 72 p:linal terms, back close utxhsdllo_'::;; ],;]p[m- s'accéléreray. Toutefois, «en Italie et au Royaume-
5 S R se de |’z g 5 i L sty e A . in no: 5 aress ‘ B
p 8 Wage bargaining attitudes” ;:\::;?“md asignificant moderation menter, bi activité a commencé plus tard . . . le chémage a continuc d a\;g o thel.hber to May 1976, bringing e l:]r;g the recent uP“"’"d 1 E,m';:u;llré de sous-utilisation de la main-d’ceuvre employée n'a guére pu
X i i : » bien o : £ o e . le deg S S ) 3 £
r i expected to exert an important damc cyclical rebound in productivity Svabs mmq;“f‘% Progression se soit ralentien. «Dans un certain nombr! Prodc" March 1974 peak’ (see Chart ”).' s industries where demand d‘n:inufl‘ en raison de la faiblesse de la reprise» et «l'emploi pourrait con-
; ments™ (see Chart [11), As a resul pening effect on unit cost develop-  sans doy efois, 'essor de I'activité au cours de I'année prochain® PR ucer prices, *“notably in basic matertt e Attempts to restore e féchir dans les deux pays pendant la péri ode couverte par les
COstsin the larpest countries m oSSR expects “unit labour rai\\ O\ll‘et;iéscz “igoureux pour éleverles taux d'activité, ce it Bl i oa§ Stl‘engthened carliest, is som ehat d;squlellﬂ%mc recovery could lll'l‘”cr .a »
less than Y increase by roughly 6 ; - - la baisse du chémage » En F : parge consi- Tincrease upi- : earlystage Ottt n prévisionss:
alf as fastas last year " Yy 6 per centin 1976, R e n F.rancc et en Allemagne, <fla‘n g o roki : Un{t profit margins atan ; eration in pnces.from
PR utilisation de la main-d’ceuvre employée, qui s était forme o ndle inflationary exmcwﬁons:’ . The'acfie e given the
N ntlarecessiony a donné lieu 4 un vaste potentiel draceroissement d¢ la erlow levels in relation to costis nob 11 jisc




Chart 1L World commodity prices : Chart 111 Prices an&cgm;nmmufwt_uﬁn‘g: i
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Source: OECD, chart by the Bank of Canada.
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Tecover n dcn\‘\“d \\'\l i
Y - Whatis unusual is the timi | O
Sk e e ng and magnitude of
‘CLh tl\n .p: ce ‘“Llicasc refative to both the margins of unused capacity and
€ overhang of producer stocks.” While acknow\edging thati :
at “ lg "lOO

early 1o assess {
mt‘,m s u:: :ih:n;:r\:mje‘.hchanour of firms in the current upswing,™
et S at 7 ina nurpher of countries, the current :
e 1our could be jeopardised during the ne
yeneal shiftto profits is overly abrupt or excessive ‘"“

modera-
wage round

Current balances
The TECOVery in economic

£ activity - 2
stock adjustment - 1 1Y = In particular thy

o € turnaround in

trade." ace o -
ade, accarding to the Secretariat i Mo
™may expand at around

Aot Over the next year “import volumes
nnual rate), close 1o their historical

Inflation

Panra . = e
D’apres e Secrétariat, la tenue des prix a été meilleure gue prévu, «dans ufl
I des pri¥

arge mesure & cause d'une évolution exceptionneliement favorable
des denrées alimentaires en Amérique et au Japony (voir Tableau I1) €t la
h"“‘“? des prix implicites du p.x 8. pour fes sept grands pays wparait S.é“e7
rulenn'{pgur Tevenir & un taux annuel de 6347 au premier semestre d¢ 1970
taux inférieur de plus de moitié au maximim dienviron 145 cangiS“é ay
second semestre de 1974y,
u‘;\‘;j\’:‘:\‘:i;“ I;'\O)‘Enncs ... indiquent pour le second semestre d‘e.wzé
grands Da\; u‘l f’c _‘“ h“‘f’“ des prix implicites du p.N.58. dans les sz:nicr
semestre de iévﬁu‘ e ':ntlgmcnvuuiun £5nssan) lég_&r.cmt:ﬂl uu.-r.)rwom.
St -).> .‘\\.n'rc clcmc'm important, «ce ra lcnt:'ssemenl s d.L_ Jtion
une réduction sensible des écarts entre les divers taux d'infla
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relationship to output.” However, *‘the volume of exports may expand
marginally less rapidly . . . since demand from outside the OECD area may
be constrained by financing considerations, and in some OPEC countries,
port congestion.”

The report points out that “in the first half of this year, the most
striking features have been the improvement in the competitive positions
of Italy and the United Kingdom, and a deterioration in that of Canada,
all principally reflecting exchange rate developments.” “Japanese
exports appear to be advancing swiftly, influenced by the buoyancy of
the United States economy.”” Because the United States is leading the
cyclical recovery in the OECD area, “its trade has recently be'en charac- .
terised by steep import growth in combination with stagnaurfg exports.

The Secretariat forecasts the OECD's current external deficitin 1’976

asa whole at around $20 billionand ata $23 billion annual rat_e in .the
first half of 1977 (see Table [11). Between 1975 and 1976, the widening
in the overall oECD current balance “can be accounted for by the‘ ek
forecast turnaround of some $15 billion in the United States’ position-

nt account balance

production, knotammen

nationaus, si l'on suppose «le maintien des taux de change effectifs actuelsy
L évolution des cofits permet d'espérer une amélioration des prix. «Les

accords de salaires conclus récemment dénotent une réelle modération des
positions prises dans les négociations collectivesy et «le redressement con-
joncturel de la productivité devrait ayoir pour effet d'infléchir considérable-
ment la tendance des cofits unitairesy. (Voir Graphique [11.) Par conséquent,
le Secrétariat estime que, «dans les plus grands pays les cofits unitaires de
main-d’euvre pourraient augmenter d’environ 6%/ en 1976, taux inférieur
de plus de moitié a celui de 'an dernier».

En revanche, «d’une fagon générale, les prix des produits de base, et plus
particuliérement ceux des matiéres premiéres industrielles, sont actue

orientés en haussey et «sur fa base de I'indice de I'Econamist, les prix du
marché calculés en dollars des Etats-Unis ont augmenté de 2097 (taux effec-
tif) entre novembre 1975 et mai 1976, regagnant presque, en termes non-
naux, leur maximum de mars 1974» (voir Graphique 1), ce qui ne manque
pas de causer certaines inquiétudes, De méme, la hausse récente des prix a la
t dans les branches des produits de base ol la de-
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Moreover “the most notable contributions to the somewhat Wider OECD
deficit expected in the first half of 1977 seem likely to be a further dete-
roration in the United States’ position and the virtual disappearances
of the Japanese and German surpluses. On the basis of the present
forecasts there could be a substantial improvement in Italy’s position.”
But “‘among the countries with the smaller economies, little overall
improvement , . . is foreseen.” However the report does suggest that
“\vithin the OECD area, serious international financing difficulties may be
avoided over the coming twelve months.™
According to the outlook paper, the OPEC current account surplusis
expected to be boosted by **perhaps $10 billion to around $50 billion —
a level still considerably below that of 1974” by *‘a recovery-induced
increase in the volume of oil imports™ by the industrial countries. Some
benefits of the larger oEcD current deficit should accrue also to the non-
oil developing countries which *“as a group will probably be able to

reduce their net market borrowing without reducing the volume of
imports,”

mande s'est raffermie en premier, est quelque peu préoceupante. Des eflorts |
en vue de rétablir ou d'accroitre les marges bénéficiaires unitaires dans les ‘
débuts de la reprise pourraient ranimer les anticipations inflationnistesy.
«L accélération des prix & partir de niveaux assez bas par rapport aux cofits )
n'est pas en soi surprenante, étant donné la reprise de la demande. Ce qui
estinhabituel, cest le déroulement temporel et ampleur des récentes hausses
de prix, compte tenu A la fois des marges de capacité inutilisées et de I'exis-
tence de stocks considérables & la production.» Bien que conscients du fait
qu'il soit encore trop 1ot pour apprécier le «comportement des entreprises
en mati¢re de détermination des prix pendant le mouvement de reprise con-
joncturelle en coursy, les auteurs préviennent que «dans un certain nombre
de pays, la modération qui caractérise actuellement Iévolution des S
pourrait &tre compromise Jors des prochaines négociations sal

déplacement cyclique dans la répartition des revenus en
¢tait trop brusque ou excessif».

alaires
ariales, sile
faveur des bénéfices

Balance des paiements courants

«La reprise de I'activité économique et, plus particulierement, le renverse-
ment du mouvement d’ajustement des stocks ont entrain€ un vigoureux
redressement du volume des échanges de la zone de I'0CDED, selon le Secre-

AL <fA“ cours des douze prochains mois, le volume des importations
pourrait progresser 4 un rythme d’environ 99 (en taux annuel), proche de la

relation tendancielle entre importations et production.» Toutefois, «le
:Olume des exportations augmentera sans doute légérement moins Vite - -«
a demande des pays extérieurs  la zone de I'ocpE risquant d'étre f reinée par

des considérations financiéres et, dans certains pays de I'OPEP, Par I’engorge-
ment des portsy.

Le Rapport souligne qu'¢au premier semestre de cette année, les traits 169
plus saillants ont été 'amélioration des positions concurrentielles de I'talie
i du Royaume-Uni et la dégradation de celle du Canada, toutes variations
résultant principalement des mouvements des taux de change». «Les ST
tations japonaises paraissent progresser rapidement, sous I'influence du dynd-
misme de I'économie des Etats-Unis,» Etant donné que les Etats-Unis
menent la reprise cyclique de la zone de I'0CDE, leur «commerce extérieur

s'est caractéri ernia 2 <
L oma?mmé derniérement par la conjonction d’une forte croissance des
portations et d'une stagnation des exportationsy.

En g : ]

ﬂ\cn\137§. 5 ieﬁm} c.le la balance courante de la zone de I'OCDE € situera auX

annue:m de -9 milliards de dollars et les prévisions indiquent que son lauXT,
pourrait atteindre 23 milliards de dollars au premier semestre de 19
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(voir Tableau I11). Entre 1975 et 1976, la variation globale de la balance
courante de I'0cDE «peut étre imputée au renversement prévu de quelque 15
milliards de dollars de la position des Etats-Unis». De plus, «il semble que
les facteurs qui contribueront le plus a la Iégére augmentation du déficit de la
balance de I'0CDE prévue pour Je premier semestre de 1977 seront une nou-
velle dégradation de la position des Etats-Unis et la disparition, 4 peu de
choses prés, des excédents du Japon et de I’Allemagne. Les prev isions actuel-
les laissent entrevoir que la position de I'[talie pourrait marquer un redres-

sement substantiel». Mais «pour les petits pays de la zone, on ne

prévoit
guere de diminutio

n globale de leur déficit d’ensemble pour cette annéey
Toutefois, le Rapport laisse entendre qu'«a I'intérieur de la zone de FOCPE,
les opérations de financement international ne souléveront sans doute pas
de sérieuses difficultés» au cours de la prochaine année.

«Une augmentation, induite par la reprise d’activité, du volume des im-
portations de pétrole pourrait accroitren pour les p

ays industriels «d’environ
10 milliards de dollars I'excédent global des bal

ances courantes des pays de
I'opEP, qui atteindrait ainsi quelque 50 milliards de dollars, chiffre nettement
plus faible que celui de 1974». L'augmentation du déficit de la balance des
paiements courants devrait également profiter quelque peu aux pays en voie
de développement non producteurs de pétrole, car «ce groupe de pays sera
probablement a méme de réduire ses emprun
réduire le volume de ses importations».

ts nets sur les marchés, sans
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over the haif-crown, plans to issue other decimal denominations were dropped, al-
though the Norin continued to be produced. The switch to a decimal currency system
n Great Britain was finally brought about in 1971, The reverse of the 1849 florin is
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more faniliar legend were issued. This coin is part of the National Currency Col-
tection of the Bank of Canada
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The corporate
short-term
paper market

e marché du papier
3 court terme
des sociétés

i ia ial system
One of the most striking developments in the Canadian financial sy

road and

during the past two decades has been the emergﬁ::zr;:ney market
diversified money market. Since the fmd - d encouragement, it
was established in Canada with official support anNew instruments and
has grown enormously in size and soph‘suca“ogmadian money market
techniques have been developed and today thed < dealing in a wide
serves a broad spectrum of borrowers and lende
range of short-term instru}rlnents.':mes fasinploartidletodis ussd all (e,i

i ible within the con ; evolved oV
tli::a[:r?itﬁizzis;zs of the Canadian money marketnzzsol;gziada g
the past two decades. The market fo_r (}o*vernr::iv il be focussing
bilswas the Sibjectofian carliopartils Herof the money market, €or-
primarily on one of the other major Segmemsbsequent article to discuss
Porate short-term paper. Itis Pla"m_:d R ts and the major role
the rapid growth in chartered bank mstrumer:arket'
played by the chartered banks in the money

Historical perspective AR
Prior to the II;SOS,I; short-term market was th:)lil;zue paper in the l.atc 951
Canada, Sales finance companies had beg“r:j o over $100 millionin |
19405 and the amount outstanding increased ¢ {he outbreak of the
When a policy of monetary restraint followmgdi‘ However, the primary
Korean war led to a freeze on bank linef of cre . .market in Canada
impetus to the establishment of an official mO™ t{le carly 19303 to €
came from the steps taken by the authqullesal:ket in treasury
Courage the deyelopment of a more active I urities: T iy
Other short-term Government of Ca“adﬂ. iR ction from & fom.“ghb ythe
Cluded o change in the regular treasury bl].l auﬂime the institution t);
tog weekly basis in early 1953 and at the sam e resale agreemen
Bank of Canada of arrangements for purchas

y non-existent m

May 1972
. da Reviews
"8 Government of Canada treasury bills, Bank of Cans

61'¢ stéme financier
des événements quiont le plus marqué I'évolution du sy [Lir e .
i ki 16 des a été I'éme: ce d'un marché
: lnd‘ ours des vingt derniéres annces a ete | umrgcTu e
v fiversi dce & la partici a l'encouragem
C“”“’ ire étendu et diversifié. Grace d la participationeta l'e
monétaire ¢

c ‘taire est devenu
S ées ci ante arché monétaire es n
£ ilieu des annces cingu nte, le ms
K 3
des autoritcs au Jieu d

. s ot e noE
' elles technigues et de no
de plusen plus important €t complexe. De m;uu Seser o
: : i sés de sorte qu'auj
i d e sont imposes
equx instruments de crédit s Bt g
et staire canadien sert unc grande varicte d’emprunteurs
arché monétaire cand ; e
m}( di<posemd'unlargccvcnl.nld effetsac . S
prefeis e ible. dans le cadre d'un seul article, d'expose s
ok e e ¢ ‘itaé é au cours des deux dernieres
' "_f" ;’)wn:pde ce marché tel qu il a évolué au cours des e e
i rché des bons du Trésor du gouvernemer ana L
: - L ; : ¢ cle 1re ¢ autre sc
deg o scédent article®. Le présent article traite d'un ud e
g of id jer i court terme des
e e r:'ché monétaire, soit celui du papier a wun‘ LS
: g -roissance rapide des instru-
e i icle subséquent analysera la croissance rapid
iétés, Un arlic S ¥
sociétés. Un !

& e cre: o ri 12 ¢ par les banques sur le
di sdit bancaire et le role imordial joué par le |
it ba P b
ments

marché monétaire.

iv as de marché a court
Rétrospective e, il nexistait pratiquement pas de m.xrah‘L u“
s années ciNquante, s v commencé 4 émettre
Avant les annee a ~iétés de financement avaient commen o
/ au Canada. Les SOCICLES Fencours de cos effets atteignait
terme ‘f“ < la fin des années quarante, et I'encou | Sty S
du papier Vers 100 millions de dollars lorsque le déclenchenm sk
5 S : ioti ttaire qui entraing
951 plus de i estriction monétaire
en 195 e politique de re : 3 Sl
g a une po vest ['action entreprise pe
~rée provoqua U - Cenendint;StestliaG
deConek crédit bancaire. Cependant, éreimpul-
es lignes de cre 4 a une premiére imp
plocage des ll_lﬂl?b t des années cinquante qul dnnnd;) T b
prités au debut £=>+ 5 staire siel. Parmi les S
Jes autorités au nt d’un marché monétaire officie
. 3 [établisseme
o i vient de citer
e - nt, il convien
prises en vue {itres & court terme du gouverneme
es titres 4
A des autres
Trésor et
Je passage
Trésor @ une

- ” f b
de promouy yir le dévelo) ement d'un narché actif des bons d
(s PP
promc

déb de 195 C i icati ns e des bons du
a 1953 d'un adjudication bimensuelle des
a '.1 ¢ i (= ire éle: K nque du
] 1d (jl n hebdon adaire. Parallélement, la Bang i
callo!
judica 2
dié, Revue de lo Banque di Canad, m {1972

enr cana
s du Trdsor du gourermes
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take a ‘jobbing’ (or }n\tn\ory. ) position. A year later a further major step portefeulles, conclut avec un certain nombre de ces négociants des accords cant role in the development of the market. Not only were they instru- obtenir des fonds sur ce marché 4 moins de frais qu'auprés des banques ct 3
was {a W “ e chz o 5L ¥ 2 . s s 2 s i i watas de financeme . . s
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CUrs a se o - ¥ 2 3 i Vel I3 5 sernementaus d 1 N
S dsclourner vers le marché du papier a court terme. Ce dépld y Just over 20 per cent a decade ago. There has also been & utstanding and HiE gou‘fl'"‘_ | des opérations d’open-market de la Banque du Canada, les
ke Rl ol il l eXpansion in the amount of corporate short-ter™ BAReRE s HEb e '
08 3¢ # 0f Canada treasury bills. See siso The Bank of Canain i 1hey eop s See article . n,dm""',;, 1tis on hg inder of the article will focus-
evolitien of central banking in Canada, Bank of Canada Revicw, Jamunre pre 3 A further stage P s EXPOSE plus complet des diverses mesures prises pour établir un marché mantlajrﬁl“f:lﬂ”‘”“ is market that the remainder
nunry 1976, n'/up; uil;‘r:c;‘:‘:.::‘ :l:cl:,‘;‘;:,',zi“;"mnlr .u‘n“l que l.‘m,luuu: :}, Aflm:mm' du ('a:.alga n 195319591
¢ centrale, Revue de ls Bangue du Canada, janvier | 76,




the paper market as a source of funds for § nancin

&
= kA .
borrower is that it broadens his sources of short-run finan

Table ! Growth of selected money market instruments and chartered bank deposits
Tableau | Fyolution de quelques instruments du marché monétaire et de certaines catégories de dépots bancaires i
Amount outstanding a5 at year-end :
Encours eo fin d'asnée
Millions of dollars Percentage of total ovtstanding
Fn millions de dollars En 7, de 'encours global
1954 1960 1964 1970 1975 1964 1970 1975
1954 1960 1964 1970 1975 1964 1970 1975
' Gouvernement canadien
m > -’,5.‘0 3,625 6,200 23.9 20.8 17.6 Bons du Trésor
Short-term bonds (3 years snd under) 2,439 5,200 6,957 9.6 25.8 19.7 Obligations & court terme (3 ans on moins)
Sub-total 1969 8825 13,157 63.4 50.5 37.3 Sous-total ‘
7 Papier & court terme des Sociétes
\57 5“‘} 1,143 1,442 3,008 12.7 8.3 8.5 Papier des sociétes de financement
28 166 .Q‘\(‘s 2\3% :;,g:g (2) :: § 1; B.8 Autre papier commercinl
- 3 ; : A 3.0 i
185 108 1,360 2,739 7,153 1501 187 2003 Acgmn:m:; bancaires
219 Banques & charte
1,222 3,744 13,446 13.8 21.4 38.1 Billets & terme au porteur ef autres dépots -
Swapped deposits 18 1,689 897 8.0 terme fixe non personnels ¥
i . 4 9. 5 =
Sub-total 1,940 5,433 14,343 2.5 311 4(2)2 D‘é’i'.‘.i.‘lﬁl’f.'?‘
Provincial and municipal gov fités
wnd their er G des provis des .
Treasury bil e ct leurs entreprises
short-term paper 464 608 2.3 AR Bons du Trésor et autre papier &
“court terme
Total 9,012 17,461 35,261 100.0 100.0 100.0 Total
Yinclusdes deposits of aver one year; as at the end of 1975 such de o8
7 Fibe ot y 75 such deposita accounted for just over 20 per +C nd I i 5 g = 4 Nkl o
*Estimated as atthe eod of 31 March, {965 ‘:;I:;m‘v;:;md:;:;h&i:n JRsiadnieI e ks o
*Estimations au 31 mars 1965,
opérations sur titres du gouvernement, si on les compare a Jensemble e
paravant La
dépots i Pl

The instruments and the borrowers
Corporate short-term paper is defined in this article as notes with an
original term to maturity of one year or less. It includes finance company
paper, commercial paper issued by non-financial corporations and oll\e;
financial carporations, and bankers’ acceptances. Fora number of bor-

rowers the paper market provides an alternative source of short-term
a bank loan, Most of

d'un an) et des dépdis-swaps dans les banques 4 charte est

funds at an over-all cost that is often below that for
the borrowing by non-financial corporations is done for such S
as |‘|Y~_4.:ll\ng seasondl cash outflows, the financing of m\w:ntmi‘::mmheS
cucnxm‘n of trade credit, Corporations also use ;\1c market to \n(\)(:l :
out the inflow of funds from debt or equity financing, and to il;\'cilo:cm

porarily surplus funds. Financial corporations, on the other hand
; , use
¢ their investment and

lending activities,

One of the important adv antages of the paper market to the issuer
Ssuer or

cing. Borrow-

Ing in the paper market will also often be less expensive than bank 1
which are the main alternative source of short-term financing. A Q:ns
- Another
available. Tn periods of

\-‘*’Ul‘g\uh:\l est souvent moindre que celui des préts banc
partie du financement obtenu par les sociétés non financ

g

advantage is that funds are usuaily readily

celles du marché, sont moins importantes quelles ne I'étaient at
croissance des dépdts non personnels & terme fixe (y compris 1es
articu

frappante: 4 la fin de 1975 ces dépbts constituaient environ 4
indiqué au tableau, alors que dix ans auparavant ils n’en formaien
L'encours du papier 4 court terme des sociéiés a lui aussi conntt une
augmentation, et le reste de cet article portera sur Je marché dece A

Les instruments de crédit et les agents économique
Le papier a court terme des sociétés est défini dans cet article €0
des billets qui ont une échéance initiale inférieure & un an. 11€0MP™
papier des sociétés de financement, le papier commercial émis par
S0ciétés financigres et par les sociétés non financiéres, de méme que
ceptations bancaires. Pour un certain nombre d’empruntetrs: i
constitue une source complémentaire de financement & court 1€
aires. L4

penserles sorties saisonniéres de fonds. 4 financerla constitutio

ligrement

07 QU0
tque 20
grés forte
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rapidly expanding credit demands, reliance on the paper market will
tend to increase, causing rates in the market to move upward. Since
changes in bank prime lending rates tend to lag behind movements in
market rates, this can result in paper rates moving towards or even
occasionally exceeding bank prime lending rates, removing some of the
incentive to borrow in the paper market. Some borrowers that rely
heavily on the paper market, such as sales finance companies, however,
may continue to issue paper as a hedge against the possibility of a
rationing of credit by the banking system and to keep their name in front

of investors.

Most of the corporations issuing paper make use of the services of
investment dealers in the marketing of their paper. Usually a selling ;
group will be formed comprising a number of dealers. A commission is
charged, usually the equivalent of V4 of one per cent per annum of the

value of the notes. The dealer may act as an agent or alternatively as a

principal, purchasing the notes for subsequent resale, possibly undera
‘buy-back’ arrangement or with a call feature added.
Although a distinction is often made between finance company paper
and other commerecial paper, this practice large

sales finance companies were the first to issue paper an
borrowers in the market, meeting a major share of their req
ost respects, there

short-term funds through the issuance of paper- In m
is very little difference between finance company paper andiqtiisheoms
mercial paper, In the case of some finance companies, thigmates arcme
backed by specific assets, such as the instalment obligations duzt\oi
company, whereas paper issued by other finance companies 'an(ead
all other commercial paper is not specifically secur:?d but 15(:::8 o
backed by the general credit of the issuing corpo:’l'i‘(’)‘:‘ l_;’hse s

nd are regular

pier.

Sm me étant
 qutres
Jes ac”
pier
me dont le
Jus gmf\

"epayment m a parent cOrpo
ay be guaranteed by a.p {ines ofcreditatthe hors

Eenerally supported by stand-by or unuse

i fower's bank(s). Most borrowers issue no et

! ;

' ions of $50,000 or higher for terms of one year of lej’ e fling oF &

‘ Authorities only require the registration of notes an :hlan $50, 800 or
. ¥ 1 K >

| fmSPCClus when the minimum denominationis 1£59 ot

! e terms exceed one year. However an issue will typi

l us is not file

co ;

“r"‘pames also issue notes in smaller denom! hic

Drc Companies that issue medium-term notes for ¥ lis
OSpectus is required, Although the terms 0f nOtES

ly reflects the fact that the

pirements for

rtually

tes with minimum denomlvna-'
provmc:al

supported
. finance
Wit 5 e d. Some
: estmantation,spen houghp pmspm‘ns:ions; generally these
1 the filing of @
sued range from

stocks ou encore 4 permettre une prolongation de leur crédit commercial
Les sociétés non financiéres ont également recours i ce marché pour régula-
riser les entrées de fonds provenant du financement par emprunt ou par
émission d’actions et pour investir un-excédent temporaire de liquidités
D’autre part, les sociétés financiéres se servent du papier & court terme pour

financer leurs placements et leurs opérations de prét.
L'un des principaux avantages que présente le marché du papier pour
['émetteur ou 'emprunteur est qu’il accroit les sources de financement 4
court terme mises & sa disposition. Les emprunts obtenus sur ce marché sont
souvent moins dispendieux que le recours au crédit bancaire. lequel constitue
la principale solution de rechange au niveau du financement a court terme
Un autre avantage provient du fait que fes fonds sont généralement dispo-
nibles sur-le-champ. Lors des périodes caractérisées par un gonflement rapide
de la demande de crédit, le recours au papier a court terme a tendance &
augmenter, provoquant ainsi une hausse des taux en vigueur sur le marché,
Etant donné que les variations des taux préférentiels des banques & charte
tendent & réagir avec retard aux variations du marché, il peut s'ensuivre que
les taux du papier commercial se rapprochent des taux préférenticls des
banques ou méme parfois les dépassent, ce qui diminue en partic Iattrait du
papier. Toutefois, certains emprunteurs qul font appel dans une trés large
court terme, tels les sociétés de financement, pourront
du papier pour se couvrir contre tout resserrement

mesure au marché a
art du systéme bancaire et pour se garder la faveur

continuer a émettre

éventuel du crédit de a p

des investisseurs. 5
La plupart des sociétés qui procédent & I'émission de papier ont recours aux

services de négociants €n valeurs mobiliéres pour la commercialisation de

Jeur papier. En général, un certain nombre de négociants en valeurs se réu-

ent en un groupe responsable de la vente. Le pourcentage de la commiis-

aut habituellement a un taux annuel de 4 de 17, dela

niss
négociant peut jouer le role d'un agent ou encore celut

sion a verser équiv
valeur des billets. Le
d’un investisseur par P
le s effectuera possiblement d.
sera sujette & une clause de rachat.
i s’établit souvent entre le papier des sociétés de finance-
de papier commercial provient surtout du fait que les
té les premiéres & émettre du papier, qu’elles

le marché et satisfont ainsi une part importante

achat de billets destinés a une venie ultérieure,
ans le cadre d’un accord de prise en

laguel

pension @u encore
La distinction gu

ment et les autres types |

1és de financement onte

rement sur

fonds 4 court terme. A toutes fins pratiques, le papier des

socié
u des autres types de papier commer-

empruntent régulie
de leurs besoins en !
sociétés de financement différe tres pe
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overnight to one year, the majority are issued with an original term of 30
10 90 days. Some have a call feature which adds to their marketability;
under this arrangement the lender can demand repayment upon giving
24 hours notice, though normally the return is lower than if the note runs
to maturity. The notes may be interest bearing or sold at a discount and
may be fully registered or in bearer form.
Animportant consideration in the marketing of paper is the extent to
which it is an eligible investment for financial institutions. Many of the
major institutions, such as life insurance companies and trust companies,
are subject to certain restrictions as to the securities they can invest in by
federal and provincial statutes. In general the more important restric-
tions relate to the borrowing company's record of dividend payments
over the past five years, or o its earnings relative to its interest payments
on outstanding debt,

Although bankers’ acceptances are similar to commercial paper, there
are a number of features that differentiate them. Essentially a bankers’
acceptance is a commercial draft that has been accepted by the bor-
rower's bank; it is, thus, backed by the credit of both the issuer and the

bank. Acceptances differ from commercial paper in that money market

dealers may use them as eligible collateral for chartered bank day-to-day
loans and for purchase and resale agreements with the Bank of Canada
up to anamount equal to 15 per cent of the dealer’s line of credit with
lh.c Bank of Canada. They are issued only in Canadian dollars, the
minimum denomination is $100,000, terms are normally for 30 to 90
days and they may only be issued by Canadian customers of Canadian
t.:m\ks in connection with transactions relating to production or market-
ing of goods and products as mentioned in Section 18(1)(f) and/or (g)
of the Bank of Canada Act.* Normally the yield on bankers’ acceptances
15 stightly fess than on commercial paper, though the over-all cost to the
barrower is likely to be higher, after allowance for the acceptance fee
chargedxhy the banks. Currently the fee charged is generally within a
range of 14 to 1 per cent per annum,

For a number of years after their introduction the market in bankers’
acceptances remained small and limited but in the late 1960s there were
anumber of developments, partly of a technical nature, that contributed
to a significant expansion in the carly 1970s. One of the reasons thata

*In Canada, bankery' acceplances are not necessarily related. as they are in some countries, 1o 5
% e . ¢
Yy €3, 10 specific

cial. Les billets de certaines sociétés de financement sont nantis par des avoirs
spécifiques tels les versements obligatoires dus & ces sociétés, alors que le
papier des autres sociétés de financement de méme que presque tous les
autres types de papier commercial ne sont pas garantis par des avoirs mais
plutdt par le crédit global de la société émettrice. Dans certains cas, lerem-
boursement peut étre avalisé par la société mere. De fagon générale les billffs
sont garantis par des lignes de crédit de réserve ou des lignes de crédit inuti-
lisées maintenues & la banque de I'emprunteur. La majorité des empfum"“_rs
¢émettent des coupures de 50.000 dollars ou plusa échéance d'un an ot moins,
étant donné que la plupart des gouvernements provinciaux n'exigent l'enre:
gistrement des billets et le dépot d'un prospectus que lorsqu'il s'agit de
coupures de moins de 50,000 dollars ou dont I'échéance est de plus d’un an:
Toutefois, une émission est normalement attestée par des documents o-fﬁmels
méme s'il n’est pas néeessaire de déposer un prospectus. Certaines sociétés de
financement procédent aussi & I'émission de billets de plus petites coupile:
il s'agit le plus souvent de sociétés qui émettent également des billets a moyen
terme pour lesquels un prospectus est obligatoire. Méme si Déchéance des
billets émis varie entre une journée et un an, la plupart dlentre euxsont =
munis d'une échéance initiale de 30 4 90 jours. Certains possédent Lo flaur
de rachat qui facilite leur commercialisation; grice a cette clause, le Pretec\;
peut exiger le remboursement moyennant un préavis de 24 heures: D‘aﬂ‘s
cas le rendement est normalement inférieur a ce qu'il serait si effet était s
remboursé & I'échéance. Les billets peuvent étre porteurs d'intérét ou ven
4 escompte, émis au porteur ou entiérement nominatifs. st
Lorsquil est question de la mise en marché du papier & court e ur
important de considérer je degré d’éligibilité de ce type de p]acemem Pl;
les institutions financiéres, Plusieurs de ces grandes institutions, telles o
compagnies d’assurance-vie et les sociétés de fiducie, sont régies PANKES
provinciales et fédérales qui Jes soumettent 4 certaines restrictions quiestri?
genre d'investissements qu’elles peuvent effectuer. Généralements lesc g
tions les plus importantes touchent a la performance des Paiemeﬂtfércs
dendes effectués par la société emprunteuse au cours des cing dcr?-l térét
années, ou encore aux gains réalisés par rapport aux paiements din
sur la dette en circulation. o, maisil
Les acceptations bancaires sont semblables au papier commercm](iisﬁn‘
existe tout de méme un certain nombre de particularités quileser Jequid
guent. En réalité, une acceptation bancaire est une traite wmmcrclze 1a 0%
1€ acceptée par la banque du tireur; elle est par conséquent pm‘ég
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market had been slow to develop was that investment dealers could
make a return by holding acceptances and financing their inventories

through lower-cost day loans. As a result, bidding by dealers kept yields

on bankers’ acceptances relatively low and little inferest developed on

the part of other investors. In 1969, the Bank of Canada phased in new

arrangements which reduced the amount of day loans money market

dealers could collateralize with bankers’ acceptances. This led to a more
competitive relationship with commercial paper and to a broadening of

the market. At the same time tight credit conditions in 1969 and f:arly
1970 encouraged borrowers to turn to the acceptance market. It is ol:' .
interest to note that whereas only the larger well known companies a

: S 7 nces
access to the commercial paper market at the time T a‘l:lcept(i'edit
were introduced, in recent years an increasing number of smaller,

i i T
worthy companies have begun to 1ssue commercial paper, often afte
i e 5 3
first gaining market recognition by issuing bankers’ acceptance:

Development of the market :
Since thepl 950s, the amount of corporate short-term paper 0;1;5?;23;
hasincreased substantially to over $7 billion. attheend of | : m;)rc i
this period the growth of the market has at times been muc] S
than at other times, reflecting both the underlyingstr °“Ethb‘:en s

for funds and various institutional factors. As has already e
tioned, interest rate differentials were an important factor me e
8rowth of the market during its early years- The sales financ

i ket and as the
In particular relied heavily on the short-term paper mar

stron,
funds were primarily used for financing consumer d:ra bli:s,g:l;iwh org
demand for such products in the postwar period an r;p i
consumer credit meant that their requirements for fu sany paper out-
sharply. By the end of 1964, the amount of finance cofm p(hc most im-
Standing had increased to over $1 billion and Wﬂsrbifl u“r: i
Portant type of paper on the private market: e Td for a time to some
Sompany, Atlantic Acceptance, in 1965, however, :A arch and December
1955 of investor confidence and as a result between ding (excluding
OF1965, the amount of finance company PPt o-umil:ms on finance
Atlantic Acceptance) declined by over $200 millio, bstantially- While
PAPC rose and resort to bank financing iucteastz uiL remained relatively
Browthin finance company paper resumed i 1966,

Moderate untl the early 1970s.

par le crédit de I'émetteur et par celui de la banque. Les acceptations différent
du papier commercial du fait que les négociants du marché monétaire
peuvent les utiliser comme nantissement pour les préts au jour le jour auprés
des banques 4 charte et pour les prises en pension conclues avec la Banque
du Canada jusqu’a un montant équivalant 4 157 de la ligne de crédit détenue
par ces négociants auprés de la Banque du Canada. Les acceptations sont
libellées en dollars canadiens uniquement, les plus petites coupures sont de
100,000 dollars, et normalement I'échéance varie entre 30 et 90 jours. Elles
ne peuvent étre émises que par des clients canadiens de banques canadiennes
et dans le cadre d’opérations reliées & la production et a la mise en marché
de biens et de produits tel qu’indiqué & I'article 18 paragraphe 1 (f) et (g} de
la Loi sur la Banque du Canada*. En régle générale, le taux de rendement des
acceptations bancaires est légérement inférieur & celui du pnpmvr Coymrn}crc:—,--'_
mais le cotit global pour Femprunteur sera probablement plus clc}c sil'on
tient compte des frais d’acceptation que les banques lmposcn.L f’rcsemc-
ment, les frais exigés varient de fagon générale entre 1 ’.. et 167 I'an. :
Pendant les premiéres années qui suivirent l'imroducn‘on des :lucgptulncyns
bancaires, celles-ci jouérent un role restreint, mais i la f.m dcs.;mnce\ soixante
de nombreuses modifications, en partie de nature (cchln:quc: furent :(pp(\Ar-
tées et permirent une expansion importante du m.urchc au dcburt Qes unn;:c\
soixante-dix. Une des raisons de la lente pro',tre.ssmn du ,’I]i'll'.ChL‘ est ‘,]“c les
négociants en valeurs mobiliéres pouvaient rcahser un hcn,chcc en dcwfumz
de:acccptations et en finangant leurs avoirs ainsl Jccumqlc.f par des pre!i au
jour le jour moins dispendieux. Par conséquent, les Soumm:yons des n’cgo-
ciants maintenaient les taux de renfie{nem des acccrilmnlorws a un.m\’etx’u ‘
relativement bas ¢t celles-ci ne suscitaient que peu d l.ntcrcl auprés des autres
. icseurs, En 1969, la Banque du Canada cnln:pn.t de conclure de nou-
s ds qui réduisirent la quantité de préts au jour le jour que les
veaux‘ﬂCC(‘)f ; qg.—chc‘ monétaire pouvaient effectuer de pair avec les opéra-
négocm"b“:‘i’ o tions bancaires. Celles-ci devinrent plus compétitives par
HRER Y uu«cpfff cox:nmcrcjnl et provoquerent un élargissement du marché.
mppc'r! = PGP;L'; conditions de crédit difficiles qui sévirent en 1969 et au
Purallclemem-_ ‘35;- ent Jes emprunteurs a se tourner vers le marché des
dilbes wml]lnr:'le:tr;\ns sans intérét de noter qu'a I'époque de l'introduction

acceptations. e ;
s tations bancaires, senles les grosses sociétés bien connues avaient

s acceptal : 5 2 I
dc>é F:nqrchi‘ du papier commercial, mais que, plus récemment, un nom
acces au ma

ne sont pas liées, comme dans certains pays, & des

*AQ Cnnld-l-l:-‘ les précises sur le marché international.

produits

5 ou encore &




Estimated corporate short-term paper outstanding

Table Il )
Tableau 11 Encours du papier & court terme des sociétés (estimations)
Millions of dotlars Ko millions de dollars
End of Finance Paper issued Other Bankers" Total corporate short-term paper
period company by affiliates of ble du papier & court terme des sociétes
Fin de paper (1) foreign banks paper (2) A =
périods Papier des Papier émispar  Autre papier hancaires Canadian Foreign Total
sociénes de \es sociétés commercial (2) dollar currency Total
financement (1) affiliées a des Dollars Monnaies
banques canadicns Srangeres
étrangires
1954 \51 28 185
1960 542 166 655
1964 1,143 206 11 1,143 216 1,360
1965 915 97 150 1,002 159 1,162
1966 1,005 144 170 1,220 98 1,319
1967 1,007 233 146 1,273 114 1,386
1968 1,336 354 116 1,708 99 1,806
1969 1,561 660 174 2,258 142 2,401
1970 1,442 902 395 2,372 167 2,739
1911 1,434 1,166 403 2,854 148 31003
1972 1,790 107 921 390 3,068 138 3.208
973 2,452 309 946 34 3,854 196 4,049
‘\34:‘5 ’;\;91’; ‘%LZ) Em‘g 903 6,583 248 6.831
2,912 1 2,16 1,047 6,629 524 7,152
(1) Includes paper issued by wholly-owned finance company i : i o
s sty sty s o ol el andmans, () oo e s ot s s st e e
) Ar N omertasisarby i AbAnE e Gorperution Bt A16s {neTudes PAPRL e by DAL R A T gttt i  de istribution les données antérieures 4 1972 oL
corporations such as companies engaged in leasing and real estate investment trusts. Prior to 1972 s soristin o nkat alfilices & tes banquete i 1e papier éS P20
also includes some paper issued by affiliates of foreign banks, (2)11 ’agit en grande partic de papier émis par des sociétés non financiéres mais comprend aussilePAPEICh
d a_u}(r: institutions financiéres telles que les jes qui procédent & des opérat df;‘l‘d:;gnl dupapie!
sociftés i immobitier. Les données 21972

¢mis par les sociétés affilices & des banques étrangéres.

bre croissant de sociétés de moindre importance, mais dont le crédit est N
soli S : T
solide. ont entrepris d’émettre du papier commercial, le plus souvenf ﬂPs
s'etre d’abord fait connaitre sur le marché par I'émission dracceptatio?

bancaires.

The amount of other commercial paper outstanding also expanded

during the 1960s but never exceeded $400 million until 1969 (see Table
11), The large increase that year and in the early months of 1970 was
associated with a period of tight credit conditions and restrictions on
the availability of credit from banks and other financial institutions. As

casier crcd: cor‘\dmon.\ develop in 1970-71, growth in the commercial Ev olution du marché
paper market slowed and in the ea 2 [ 3 . S 16165
e l‘\\\‘tsc:‘zl:“;:‘:r::;\cl‘t)7§ alpro‘“oun.ced dlechne Depuis les années cinquante, I'encours du papier a court terme des Soaé!é;a
financing \’-‘kll\t\'n\}hul developed at this time g : ZC dls\romons s connu une hausse considérable pour atteindre plusde 7 milliards d¢ dee fus
strong loan demand, began to bid‘ugurc;sst\’c::;;::ﬂt:a:t? fa’ced U a1a fin de 1975. Au cours de cette période, la croissance dit marchéd eP
BN e e :hon:mrrﬁ T rle S‘oc\xs ofdeposit  ou moins rapide, ce qui est attribuable i la fois au niveau des besoI i {4
deposits at banks became increasingly attracti 5 ST financement ainsi qu'a divers facteurs institutionnels. commeil a et
gly attractive, drawing funds from STk e A s facteurs institutionnels. “PREC 0y gnsla
2ne, 1eca es taux d'intérét a joué un role déter’ n évolulioﬂ"

progression rapide du marché pendant la premiére phase de 5O arc
Les sociétés de financement en particulier ont largement recour{l ﬂu ?ﬁnaﬂ’
du papierd court terme et, comme les fonds étaient surtout destins duits
cer des biens durables de consommation, la forte demande Pour‘C?S ?rcon
dansla piriode d'aprés-guerre et 'angmentation rapide du crédit @ !Ains
Sommation se sont traduites par un accroissement pmnonCé des bef) ocié‘é
financement de ces sociétés, A la fin de 1964, Iencours du papier de> [ o

other sources and, since bank prime lending rates were held unchanged
it was correspondingly attractive for large borrowers to shift from Lﬁe !
paper market to bank financing. In June, the banks agreed, with the
c‘)r)currcncc of the Minister of Finance, to a ceiling on rates of interest
offered on large short-term Canadian dollar dcpo;\ls for terms w 10‘364
days.* By the end of the summer the distortion that had dcvc\opZd had

4 tn effect until January 1975; ceilings o m
3 N y s cail on rates were adjusted
e banks 1o compete for blocks of SRl . i
pete for large blocks of shart-term deposits was i (endz"l T l)p
5, cequ la (‘ailli(t?
4

\. they often ¢ 1y in swapped

ment’ remaine
the abiliy
of this period by the Agr

*The "Winnipeg Agr
de financeme: i
nancement avait dépassé un milliard de dollar

bapier de AR
papier de loin le plus important sur le marché priveé. Cependant

deposiis

———

Corporate short-term paper outstanding

Chart I
Encours du papier a courf terme des socictés

Graphique I
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been largely removed and there was sO
g grew rapidly, more

In 1973 and 1974, as credit demands increascd_
amount of corpo rt-term paper outstandin o
than doubling!i)n ‘;;‘:;i}g ytears frgnf $3.2 billion to o.ver $6.8 b.xlhor; (see
Chart 1), A number of factors accounted for this rapid exmnﬂonc:l inyw a
1973 the cconomic upswing that had begun in 1971 'had d?YeLOP‘:hhough
Major boom and inflationary pressures had greatly intensifie! (.)r S
the pace of economic activity slackened after the first qu‘anetl;ongly Mv‘d

Usiness outlays on plant and equipment continued to115€ st o

T4Les of inventory accumulation were Very high through;u mau'c'ally,
Fmancing requirements of non-finan 2 dr?unds and
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65 de la société Atlantic Acceptance a suscité pendant quelque temps
eurs, de sorte qu'entre mars et

és de financement (celui

en 19
o baisse de confiance de la part des invesli

décembre 1965 I'encours du papier des soci
d'Atlantic Acceptance exclus) a diminué de plus de 200 millions de dollars,
les taux d’intérét du papier ont augmenté et le recours au financement ban-
une hausse substantielle. Bien qu'il y ait eu reprise de la crois-
ement en 1966, cette progression est

un

caire a connu
papier des sociétés de financ
assez modérée jusqu’au début des années soixante-dix

s de papier commercial s'est accru lui aussi durant

sance du
demeurée

L'encours des autres type:
les années soixante mais, avant 1969, il n'a jamais dépass(f les 400 millions
de dollars (voir Tableau [1). La forte augmentation enregistrée ccvtte année-Ja
et dans les premiers mois de 1970 est survenue au cours d'une période o1 les

s

.
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businesses turned increasingly to outside sources of funds. Total funds
raised by non-financial business increased from $4.7 billion in 1972 to $7

billion in 1973 and $10.3 billion in 1974. Most of this increased borrow-
ing was in short-term forms, particularly bank loans. One of the factors

that contributed to the heavy reliance on short-term sources of financing
was a shift in the preference of investors in favour of relatively short-
term as opposed to longer-term claims, largely because of uncertainty
about the future value of money and future levels of interest rates.
Besides the greatly increased resort to bank loans, there was a substantial
expansion in borrowing from other financial institutions that in turn
finance their loans in the paper market and an increase in direct recourse
to the paper market, particularly in 1974.

Some large borrowers who raise funds both through bank loans and in
the paper market will switch between the two sources of financing in
response to relatively small changes in interest rate spreads. This
occurred in 1973 and 1974, Borrowing in the paper market, after in-
creasing strongly in the first half of 1973, slackened during the remainder
of the year when market rates rose sharply. In 1974 there was a move-

ment by large borrowers back to the paper market in the first quarter

and again in the final months of the year when paper rates returned to
levels below bank prime lending rates (see Chart 11). The amount of
bankers’ acceptances outstanding, in particular, increased substantially
in the second half of 1974, an increase that was apparently partly related
to the uncertainty that developed in the spring of the year following the
l‘fu\ure of a number of financial institutions abroad. As a result there was
fora time an increased emphasis by investors on the quality of paper and
this led to a greater growth in the amount of bankers’ acceptances
outstanding.
f}no\hcr element that contributed in a major way to the rapid growth
\.w\ the paper market during 1973 and 1974 was the very substantial
increase in borrowing by financial institutions. Borrowing by sales
finance and consumer loan companies to finance business and consumer
receivables increased markedly but the most significant development
was }hc entry into the paper market on a substantial scale of Canadian
affiliates of foreign banks. These companies play an intermedia; rol
providing credit to businesses and financing the bulk of their acrt)i,viti: :
through the issue of short-term paper in the Canadian market, Data .
their borrowing are only available since the end of 1972 when ;hc amzn
outstanding was just over $100 million. By the end of 1974, it had in- Lk

conditions de crédit étaient trés rigides et ol le crédit disponible auprés des
bangues et des autres institutions financicres &tait limité. A mesure que les
conditions de crédit se sont assouplies en 1970 et en 1971, la croissance du
papier commercial a ralenti pour ensuite décliner vivement au début de 1972
Ce fléchissement refiétait en grande partie les distorsions qui s'étaient
développées au niveau du financement au moment ol les banques, aux prises
avec une forte demande de préts, avaient commencé a rivaliser d’'efforts pour
obtenir de gros dépdts. ce qui avait entrainé une hausse du loyer de l'argent
A court terme. Les dépots & terme dans les banques devinrent de plusen plus
attrayants attirant des fonds d"autres marches et, comme Jes taux de base des
préts bancaires demeuraient inchanges, il &tait plus attrayant pour les gros
emprunteurs de passer du marché du papier au financement ba

ncaire. En
juin, les banques décidérent, en accord avec le Ministre des finances, de

plafonner les taux d’intérét sur les gros dépotsen dollars canadiens dont

Iéchéance était inférieure 2 un an®. A la fin de 'été, les distorsions s'étaient
largement atténuées et un retour au marché du papier s’amorgait.
En 1973 et en 1974, alors que la demande de crédit se renforcait de fagon

remarquable, 'encours du papier & court terme des SOCiétés saccroissait
rapidement pour passer au cours de cette période de 3.2 6.8 milliards de
dollars (voir Graphique I). Un certain nombre de facteurs expliquent cet®
progression rapide. En 1973, la reprise économique, qui avait débuté de\fX :
ans plus 161, avait pris I'allure d’un véritable boom et les pressions illl-ﬁ.ﬂf'on
nistes §'étaient grandement intensifiées. Bien que le rythme &¢ Pactivité
économique ait ralenti aprés le premier trimestre de 1974, Jes investisser®

fixes de: : . jon des
fixes des entreprises ont poursuivi leur forte hausse et accumulation

stocks a é1é trés élevée pendant toute I'année. Les besoms de ﬁnanwme:“
entreprises non financiéres ont grimpé de fagon vertigineuse GERe ises
largement la croissance des ressources d’autofinancement, €t 2 enlrel’; ge
s¢ sonttournées de plus en plus vers I'extérieur pour trouver 4¢s So?]rc not
financement, Le montant global des fonds recueillis par les entreprises dollars
financiéres est passé de 4.7 milliards de dollars en 197287 milliards dette
en 1973 pour atteindre 10.3 milliards en 1974. La majeure partic ¢ ceﬂ i
masse croissante d'emprunts était constituée de préts JPONER 1?rme'ef:°“ J
licrement de préts bancaires, Un des facteurs qui ont contribu¢ v ¥ artic
massif & des sources de financement & court terme est 11 €0 gfandc pas 4ins!

cu-

"incerti - o monnde
Vincertitude qui s'est développée quant a la valeur future de lam®

*La «Conv

rintéré
<nlion de Winnipeg) es 3 < 1es taux d'F
Mt afimiés ot innipeg) et demeurée en viguear jusqu’en JAnvier 1975; ¢!
munauyre dans |

el (ion !
eduire “"‘::_,d,fﬁuré‘ e 1 conve”

mps 3 i

= «r[;du autre, Bien que le sectour bancaire ait vo se 1

Souvent iy 1 Techerche de kros dépbis A court terme pendant presqye il
alist d'efforts auniveuy des dépbis-swaps

Chart IT Selected interest rates on short-term borrowing
Graphique I
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{ion businesses relied less heavily on short-term sourees of financing and
turned to the long-term bond market, both in Canada and abroad, fora
higher proportion of their requirements in an effort to lengthen the term
structure of their debt. Credit demands strengthened markedly in the
first half of 1976, particularly in the first quarter when a swing to a rapid
rate of inventory accumulation added substantially to business financing
requirements, However most of this increased requirement for short-
term funds was met through bank loans, although there was an upturnin
paper market borrowing in the spring and early summer. At the same
time a relatively high proportion of total financing continued to be in
longer-term forms, including bank term loans. Another factor in the
slower growth of the paper market during the past year and a halfis that
after the unusually large influx of new borrowers into the market during

the early 1970s, the pace of entry of new borrowers has slowed
significantly.

The holders of corporate short-term paper

For short-term investors the main alternatives in Canada to corporate
paper are other money market instruments such as Government of

Canada securities, depositinstruments offered by banks and trust com-
panies and the short-term paper issued by provincial and municipal
governments and their agencies.

Data on the distribution of holdings of corporate short-term paper
have been drawn together from various sources and are shown in Table
111, As can be seen from this table, the rapid growth of the market in
recent years has been accompanied by a very marked increase in invest-
ment dealers’ inventories. The principal w ay 1n which dealers ﬁnancé
l}\cir myventories of short-term paper is by call loans from banks, other

financial institutions, large corporations, and provincial and m\;nicipal

government accounts. These loans are generally subject to call or rate
negotiation up to 12 noon each day. A portion of dealer financingis also
obtained through *buy-backs’, though the primary purpose of such sale
and repurchase arrangements is to accommodate an mvestor bly pro-

viding a matunty date suited to his requirements, At times a significant
portion of dealer financing is obtained outside Canada i

The chartered banks have also added significantly to their holdings of

commercial paper and bankers' acceptances in recent years, though their
)

holdings tend to fluctuate quite widely.* As well as competing in the

chartered banks shown i

he table do not inclade the & of short-term
4o not inclade their holdings of

by Trom the besuer i 1 s own i i
the itions of a bank's own scceplances. i

d'intérét se font sentir, Clest ce qui s'est produit en 1973 et en 1974. Lesem-
prunts sur le marché du papier, aprés avoir accusé une forte hausse durantfe
premier semestre de 1973, ont diminué pendant le reste de ["annde, au moment
ot les taux du marché enregistraient une brusque augmentation. Un mouve-
ment de retour des gros emprunteurs vers le marché du papier s est amorce
au cotrs du premier trimestre de 1974 ainsi qu'au cours des derniers mois
de I'année quand les taux du loyer de Pargent sur ce marché sont redevenus
inférieurs au taux de base des banques & charte (voir Graphique I1). L'en-
cours des acceptations bancaires en particulier a connu un accroissement
substantiel au second semestre de 1974, cette hausse étant apparemment
reliée en partie & Uincertitude qui s'était manifestée au printemps, par suite de
la faillite d"un certain nombre d'institutions financiéres & I'étranger au cous
de 'année précédente. Pendant un certain temps, les investisseurs ont donc
eu tendance & accorder de plus en plus d'importance & la qualité du papier;
ce qui a entrainé un essor aceru de encours des acceptations bancaires-

L’ augmentation remarquable des emprunts effectués par les institutions
financiéres a également constitué un élément important de la croissance rapl-
de du marché du papier en 1973 et en 1974. Les emprunts contractes par Ic8
sociétés de financement ou de prét & la consommation en Vue de financer ]es’
comptes débiteurs d’entreprises et les créances des particuliers ont eme?‘ftre
une progression sensible, mais I'événement le plus importanta £ 1tamvee
sur le marché du papier d'un nombre appréciable de soCiétes canadn:l’lnﬁ_S !
affiliées & des banques étrangéres. Ces sociétés jouent un role Jrintermédiall
en procurant du crédit aux entreprises et en finangant ['ensemble de.ICUfs
activités par Pémission de papier  court terme sur le marché canadiel. 1:’5
données relatives & leurs emprunts ne sont disponibles que depuis1a fi "ears

1972, alors que I'encours était Iégérement supérieur a 100 millions dé qo nce

Ala fin de 1974, il était passé & plus d’un milliard de dollars. Cettc' IOl

vertigineuse refléte a la fois la pénétration remarquable de ces soCle‘?sém;n

Canada durant cette période ct 'expansion trés rapide dé leurs activites

raison de la forte demande de crédit.

Le rythme de croissance du marché du papier a ralenti brusquement & pen-
et dans la premiére moitié de 1976: de fait, lencours du papier 4 del rtain
dant la seconde moitié de 1975 et dans les premiers mois de 1976. Un cel
nombre de facteurs semblent avoir concouru 4 ce fléchissement m“‘“.*“ e
besoins de financement externe des entreprises non financieres ont " o
en 1975, par suite d'une baisse subite des investissements affectés '3. l‘; wr de
tion des stocks. De plus, les entreprises, dans un effort pour réparty et
surune plus longue échéance, ont réduit leur demande dé ﬁ"‘“"cclmm,,wu'cl‘és

court terme et ont davantage cherché a satisfaire leurs besoins SUT s

Table IT1 Corpor:'«ne short-term paper: Estimated distribution of holdings*
Tableau It Papier a court terme des sociétés: Répartition par détenteurs (estimations)*
Millions of dollars, end of period En millions de dollars, en fin de période
1962 1966 1970 1971 1972 1973 1974 1975
1962 1966 1970 1971 1972 1973 1974 1975
Investment dealers 13 229 532 769 1,156 836 1,367 1,509 Négotiants en valeurs mobiliéres
Insurances companies and trusteed 12 58 267 259 495 650 998 1,243 Compagnies d’assurance et caisses de retraite

pension plans (1) gérées en fiducie (1)

Trust and mortgage loan companies 126 196 428 501 169 271 348 291 Saciétés de fiducie ou de prét hypothécaire
Chartered banks N N N N 367 275 881 616 Banques & charte
Other financial institutions (2) 54 77 212 69 59 148 202 1 Autres ipstitutions financiéres (2)
Other residents (3) 463 422 704 795 320 1,442 2.385 2,363 Autres résidents (3)
Non-residents. 243 337 596 610 442 421 650 ,014 Non-résidents
Total 931 1,319 2,739 3,003 3,208 4,049 6,831 7,152 Total
i 7 i i difiére 5P lié i 2 traif a emiéres années,
*Estimates of holdings are obtained from 4 variety of sources and particularly in the arlier years are only 'f;Ie; e de e donw::urcm ot mrnlte it df‘::n‘:;':'\I;‘d'&-ll’ln(:!;'(t-;';:zxﬁ;’;:’:r:: bor.
approimate. Data include finance company paper, other commercial paper and bankers’ acceptances. el q : !
pproximate. include finan pany paper, 0 ) 5 rias Allrapier ialeth bancaires. Les bons du Trésor cf les autres billets i court terme des

Treasury bills and other short-term notes of provincial-municipal governments and their enterprises are i e cly du el
notincluded; however, available data on the holdings of institutions in the earlier years often include pravinces, des municipali
their holdings of such paper, Data on the holdings of investment d

Canada publication, Financial Institutions, an:

(1) Excludes trusteed pension plans prior to 1970.

(2) Includes sale finance and consumer loan companies, mutual ru.ngs and :lo‘sed-i?:ll funds.
(3) Calculated residually; includes credit unions and caisses p

trust funds and individuals. Chartered banks are included prior to 1972 and trusteed

prior to 1970.

calers are obtained from the Statistic
d do not precisely correspond with the data on q::ler
inyentories reported by the Investment Dealers Association and carried in Table 36 of the Review.

money market for short-term funds through various deposit Instru -
ivei rket, investing in the :
S e acml,: = plIaSieerl:lnjn thc;ir liquid assets premier trimestre alors quune brusque accumulation des stocks a contr
paper market in part to improve the over-a
i ent.
and also using such short-term assets for purposes of c'ash adius[:pn %
Among other groups, the largest increases have been in Fheh oh c:[dgjzngs
lifeinsurance companies and trusteed pension plans and Jr;‘1 t en s CO;
¢ e .
of ‘other residents’, which includes the paper hfld by non Zars e i
porations, trust funds, governments, and individuals. Itapp

pension plans

nstruments,

anné
tions. Les donn
Statistique Canada intitulée
portefeuilles telles que fournies par
Tableau 36 de la Revve.

es, ces cffets sont le plus o1

(1) Non compris les caisses de retraite géréesen

(2) Englobe les sociétés de financement o

yari

(3) Obtenu par soastractions englobe )
fonds de fiducie et les particuliers. L
Jes caisses de retraite gérées en fidaci

able ou 4 capital fixe.

)*Association canadienne des courtiers en valeurs mobiliéres et repro

u de prét

e dans les données aoléricures

fiducie antérieures 4 1970,
¢ L consommation, les sociétés d'investissement § capital

es credit unions et les caisses populaires, les sociétés non financiéres, les
_es bangues i charte soot compr

es dans les données antérienres & 1972 &t
1970.

canadiens et étrangers de titres a

Jong terme. La demande de crédit s'est

marché du papier se soit effectué au printemps et au début de I'été. Aumén
moment, le financement 2 long terme, y cOmpris les préts bancaires & terme,

srandement renforcée dans la premiére moitié de 1976, particuliérement au

ibué

4 une augmentation appréciable des besoins de financement des entreprises
Cependant, la plupart de ces besoins accrus de financement & court terme
ont été comblés par des préts bancaires, bien qu'un retour a 'emprunt su

ie

=

di f these groups constituait toujours une part relativement importante du financement global
able that the ver ial additions to the holdings © g
y substantial al

» . t-term
in 1973 and 1974 reflected a shift in preferencen favour of 5;1:;; .
investments as well as the very rapid growth in thelass=is

institutions,

Largely because of the close links with other financial mﬁ":‘s:;lffm
.cula"ly U.S. markets, a significant amount of the shon-ieru aswum of
issued in Canada is held by non-residents- Although @ slrlnnS e
the commercial paper issued is denominated in U-S: v ::);mallv sold
greater proportion is in Canadian dollars. Suo:h.pu'Pcr 'Sme % i
Lo non-residents on a ‘fully-hedged” basis to elimina(®,
exchange rate fluctuations. In addition the interest or disc
from the purchase of short-term paper, With the Sieh
SSued or guaranteed by provincial and mumcxpnl SR
Srally subject to the 15 per cent non-resident withholding
Attractiveness of Canadian short-term paper & fored

ount earned
tion of notes
Eovemments. is gen-

leurs entreprises.

n investors depends

Le ralentissement de la croissance du marché du papier au cours des dix-huit
derniers mois a également 16 causé par le fait que les nouveaux emprun-
teurs, apres av oir envahi en masse le marché au début des années soixante
dix, ont par la suite considérablement ralenti leur incursion.

Les détenteurs de papier a court terme des soci€tés :

Au Canada. Jes principales solutions de rechange au papier des sociétés pou
Jes investisseurs A court terme sont les autres instruments du mrucfv:c l}m‘-nw
lu}rc tels les titres du gouvernement canadien, les mslrumcnl‘s de dépbt pro-
venant des banques et des sociétés de fiducie Jlln.sl‘L'I.lC le p‘xplf‘r A court terme
émis par [es gouyernements provingiaux et municipaux de méme que par

Les données concernant la répartition par détenteurs du papier & court terme
s ad >
d iétés sont tirces de diverses sources et apparaissent au Tableau I11.

es SOCIC

t de leurs entreprises ne sont pas compris; cependant, pour ce qui st des premiéres
uvent compris dans les données disponibles concernant les portefeuilles des instity-
ées relatives aux portefeuilles des négociants en valeurs mobiliéres proviennent de la publication de
Institutions Financiéres et ne correspondent pas exactement aux statistique
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not only on the spread between short-term rates in Canada and other
markets. after allowance for the withholding tax, but also on the cost of
hedging. Non-residents’ holdings of Canadian short-term paper, which
had declined in 1972 and 1973, increased in 1974 and the first quarter of
1975 as the covered differential moved in favour of Canada. During the
remainder of 1975, although the spread between short-term rates in
Canada and the United States widened, the incentive for short-term
capital to flow into the Canadian market was largely offset by the in-
creased cost of forward U.S. dollars on hedged transactions.

Comme I'indigue ce tableau. la croissance rapide du marché a court terme

enregistrée ces derniéres années s 'est accompagnée d'un aceroissement trés

sensible des portefeuilles des négociants en valeurs mobilieres. Ces avoirs
sont financés principalement au moyen de préts & vue obtenus aupres des
bangques, des autres institutions financiéres, des grosses sociétés et des porte-
feuilles des gouvernements fédéral et provinciaux. Chague jour jusqu’d midi;
ces préts peuvent faire I'objet de négociations portant sur le taux et la clause
de rachat. Les négociants obtiennent aussi une partie de leurs fonds graced
la prise en pension et ce, bien que le but premier de cette opération soit de
permettre & un investisseur de bénéficier d'une échéance adaptée & ses be-
soins. A I'occasion, une part importante du financement des négociants est
obtenue & I'étranger.

Les banques A charte ont elles aussi accru considérablement leurs porte-
feuilles de papier commercial et d"acceptations bancaires au cours des der-
nitres années, bien que ces stocks tendent & varier assez fortement®. Les
bangques ont rivalisé entre elles sur le marché monétaire pour Pobtention fie
fonds & court terme au moyen de leurs divers instruments de dépot: au i
moment elles sont devenues plus actives sur le marché du papieren ¥ I
tissant des fonds, en partie pour améliorer le taux de rendement global de
leurs avoirs liquides, et aussi en utilisant ces avoirs & court terme comme

instruments de compensation des mouvements de leur encaisse:

Les autres groupes qui ont vu leurs portefeuilles de papier & courtterm®
s'aceroitre le plus ont été les compagnies d'assurance-vie, 1es caisses d¢ rfft .
traite gérées en fiducie et les «autres résidents»: ces derniers compr eanel o
sociétés non financiéres, les fonds de fiducie, les gouvernements et lespart

culiers. {l semble probabie que la progression trés importante des porter i

feuiles de ces groupes notée en 1973 et en 1974 soit attribuable 2UEETH
fication des préférences en faveur des placements & court 1erme de mém

qu 4 un accroissement trés rapide des avoirs de ces institutions:

A cause surtout des liens étroits qui unissent le marché du papler =, 4ins:

terme aux autres marchés financiers, notamment aux marchés 3mér:,cd nue
une quantité importante du papier & court terme émis att C““aAda o isest
p_ar des non-résidents. Une petite quantité du papier commerma\l émnadieﬂs'
libellée en dollars E.-U., mais la plus grande partie I’est €0 dollars Cause

En régle générale, le papier vendu aux non-résidents contient une ¢l n

couverture afin d*éliminer les risques de fluctuation du taux de chaog®

& court

oirs &/ &
) Jeurs 4Y0 \lﬂnﬂ"
aﬁi‘u‘lf‘{‘;{;“"‘;‘ des banques b charse tels qu'indiqués au tableau ne comprennet LS opres weeeh!

© obtena directement de I'émetteur ouencore |'achat par une banquede
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outre, I'intérét ou I'escompte obtenu grace a 'achat de papier i court terme,
sauf dans le cas des billets émis ou garantis par les administrations provin-
ciales ou municipales, est généralement assujetti 4 une taxe de rétention de
15¢; applicable aux non-résidents. Par conséquent, en plus de dépendre de
I’écart entre les taux & court terme au Canada et a I'étranger, compte tenu de
la taxe de rétention, le papier 4 court terme canadien est plus ou moins rému-
nérateur pour les investisseurs étrangers selon le coit de la couverture de
change. Les portefeuilles de papier & court terme canadien détenus par les
non-résidents, aprés avoir accusé une baisse en 1972 et en 1973, se sont
acerus en 1974 et au premier trimestre de 1975 alors que I'écart, change 4
terme compris, s'est déplacé en faveur du Canada. Pendant e reste de 1975
bien que ['écart séparant [es taux d'intérét a court terme en vigueur au Canada
et aux Etats-Unis se soit creusé, I'attrait qu’exergait le marché canadien
sur les capitaux a court terme étrangers s'est trouvé en grande partie com-
pensé par le colt accru des contrats de change a terme en dollars E.-U. sur
les opérations avec couverture.




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
24 August 1976

The Governor of the Bank of Canada, Mr. Gerald K. Bouey,
the Bank of Canada has lowered its target range for monetary €x
to an underlying annual growth rate of 8 to 12 per cent for the tot:
chartered bank demand deposits (M1).
The new target range replaces that adopted by the B:
described by the Governor to the House of Common
Finance, Trade and Economic Affairs last November as not below
annual rate of 10 per cent but not anything like 15 per cent.
The Governor has frequently said that over the years ahead the monefary growth
objectives of the Bank of Canada would from time to time have to be revised down-
wards to be consistent with a gradual and continuing reduction in the rate of inflation.
Hestated that the new target range will permit monetary policy to continue to play its
El‘oper role in helping to restore price stability 0ver the longer term while at the same
ime proyiding support for economic growth in the near term. s
The Bank wi?l usg.pas a base for the ngtv target range the average of seasonzlllwl; =y
adjusted currency and demand deposits for the three months centred on March 1276
The base period used by the Bank of Canada for the previous target range for M]'v
growth was the second calendar quarter of 1975- The money Supply 056;‘; 0’:%_;]_ o
during the summer months of 1975, then ballooned in the final quar.tcr ohl fm e
consequence of the postal strike, and it was not untif March of this year ‘r ;am o
brought down to well within the desired range. The rate ofgrowth}? Ml tr)out s
second quarter of 1975 to the neyw base period Was 12 per cent, which 1S aemazion of
centre of the previous target range and is considered to bea better repr;:siulv Bihon
;‘:fc“:‘d:ﬂying tcond of M1 than can be obtained by uSimE the average ot am
nt three-mon iod.
The Governor J&Sﬁ;‘;’iﬁcd that the announcement of theREW range docs i i’fi‘ﬁ
d change in the current setting of monetary policy Sinee the recent (TR et o
l::-‘s been reasonably satisfactory. He also emphasized fhat ek St that the Bank
ide temporary swings from week to week and month to month &R T e
hievement of the

of Canada wi tions of M1 U
a wil t-term fluctud
I'not react strongly o shor % with theac

announced today that
pansion in Canada
al of currency and

ank of Canada last year and
s Standing Committee on
an underlying

:hat the underlying trend of the series is not consiste
i}lglgel range. d chartered bank demand
¢ Governor noted that the definition Of M1 (CUTTenEY 88 yseates :u\dl that the
e. 10

deposits) i o in tl
1S not the 4 finition used for M1 1 > 3 b
) t the same as the definitis ls re thus not directly compard

Monetary growth targets in the two countr
2’:22{1“‘“ Canadian definition closer to the American llth P
seri able chartered bank savings deposits. The growth @ . ¢ target range for
cune that would be consistent with the §percent 10 12PETEE o ints fower.
trency and demand deposits would be some 2 103 percsNieE i onetary policy the
T By el e et in formulaUnB YIS o s foto acCORY

B 150
a vl;k does not rely exclusively on the trend of Ml £ owth, t:“::;b“ of broader mone-
ar Ticty of economic and financial indicators including 2

¥ aggregates,

On trouvera sous cette rubrigue certains communiqués importants publiés par la Bangue di
Canada ou par d’autres organismes officiels.

Banque du Canada
le 24 aont 1976

Le Gouverneur de la Bangue du Canada. M. Gerald K. Bouey, a annoncé aujourd hui que

a 2 abaissé les minimum et maximum vises comme taux de croissance
aire au Canada. Les limites du taux tendancicl de la croissance de
dépbts bancaires a vue (M1) ont ele fixéesa 8 et 129 Pan
celle que la Banque du Canada avait adoptée I'année

la Banque du Canad
de I’expansion monét
Iensemble de la monnaie et des

Cette nouvelle fourchette remplace
derniére et dont le Gouverneur avait précise, au cours de I'explic
en novembre au Comité permanent de la Chambre des communes s
merce et les questions économiques, quelle ne devait pas se situer au dessous de 109 ni

ur les finances, le com-

atteindre 15%; I'an

Le Gouvernear &
de la Banque du Canada
temps & autre pour étre c
d'inflation. Il a ajouté qu
tinuer de jouer son role en vi
pective 4 plus long terme, tout en sou!

déclaré plusieurs reprises qu'au cours des années a venir les objectifs
en matiére de croissance monétaire devraient étre abaissés de
ompatibles avec une réduction progressive ¢t continue du 1aux

e le nouvel objectif permettrait a la politique monétaire de con-
e de contribuer i rétablir la stabilité des prix dans une pers-
tenant la croissance éconormique dans 'immédiat

La Banque utilisera commc base de caleul du nouvel objectif la moyenne de I'encours
désaisonnalisé de la monnaie et des dépOts & vue pour la période de trois mois centrée sur
ars 1976, Le point de départ utilisé parIa Banque du Canada lorsqu’elle a fixé son
(if antérieur de croissance de mi avait é1é le deuxiéme trimestre de I'année 1975. La
forte expansion pendant Pété 1975, puis se gonfla au
suite de la gréve des employésdes postes, et il faliut attendre
COUFS POUrvoIr Mt fléchir etrentrerdans les limites visées.
période de base, le taux de croissance de Mt a
aux est d'ailleurs considéré

objec
masse monétaire enregisira une
dernier trimestre de I'année par
jusqu'au mois de mars del’'annceen
Du deuxiéme trimestre de 1975 & la nouvelle
éré de 1257, soit 2 peu prés au cenire de Ia fourchette visée. Ce t
étant plus représentatif dela rendance fondamentale de M1 que tout ce qu'on

autre période subséquente de trois mois.

comme
pourrait obtenir & partir de la moyenne de toufe
a tenu & préciser que l'annonce d"une nouvelle fourchette ne signifiait pas
monétaire actuelle puisque la croissance

Le Gouyerneur
une modification d
e M) @ évolué de fagon raisonna
statistique relative
n mois 4 autre et que,
a n'a pas I'intention deréagira
la tendance fondamentale de cet agt
bjectil monétaire
quer quie a définition de

e l'orientation de la politique
blement satisfaisante ces derniers temps 11 a également

4 M1 est sujette & de grandes variations temporaires d'une
face a de telles variations d court ferme de
vec vigueur & moins qu'elle n'en

¢gat n'est pas compatible

ds
souligné que 2
semaine & I'autre et d'n
M1, la Bangque du Canadi
vienne a la conclusion que
avec la réalisation deson o

Le Gouverneur a fait remar : X »
4 vue dans les banques 4 charte) est d:!Tcrcn(c de la définition de M) utilisée aux
etque les objectifs de croissance monétaire ne sont donc pas directement comparables
dans les deux pays. Pour rapprocher l.'x‘dnjlmu'mn canadienne de la définition americaing,
il faudrait ajouter au Ml can_admn les d?put.‘ d’épargne bancaires assortis du‘dn.m de tirage
par chéques. e taux de crojssance de I'agrégat ainsi obtenu devrait étre de 2 & 3 points
moins ¢levé pour étre conforme aux taux limites de 8% et de 1297 assignés & la crorssance
de Ja monnaie et des dépdisd m;(.\n», 5

Monsicur Bouey i enfin rappelé que, pour s fixer gu
tigue mongétaire, la Banque ne tient pas uniquement compte du taux tendancicl de croissance
de i elle fait ausst entreren ligne de compte nambre d'autres indicateurs économigues
et financiers, Jont certains agregats compartant des éléments monetaires addition

M1 (monnaie hors banques et dépots
tats-Unis

ant 4 I'orientation & donner & {a poli-

ation qu'il en avait donnée
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Newfoundland Bronze Cent 1938 Centen bro_nze de Terre-N_euve.. 11895?2 T
Newfoundiand had had its own currency since 1865 and over the years the people Terre-Neuve avait eu sa plr‘opre monnaie dffpuls oo o Qiarmaire, ainsi quiRleTs aécalles
became very attached to their large one cent pieces, an inch in diameter, and to their attachés & leurs gmnf.ics pitces dg 1 c_em. d'un p_OUt Jes pelites piboes de’ centsen argent.
“fish scales™ as the small silver five cent pieces were locally known. Canada intro- de poissony, expression locale uuilsa.ae p(?fxrdésxgner s ple920 ot sa grande pidce de 5¢?nm
duced its small cent in 1920 and its large nickel five cent piece in 1922 but because of Le Canada miten circulau_on sa pe_mc pitce d.c 1 centen cc!l(v: O e ﬂ? sein
popular resistance to the change, it was not until 1937 that the Government of en nickel en 1922. Toutefois, en raison des réticences que ent de Terre-Neuve envisaged
Newfoundland officially considered adopting coin sizes similar to Canada’s, After dela population, c'est seulement en 1937 que Ig gnuvgmem lles du Canada. Aprés mire
careful deliberation, NéMound!:md decided to retain the silver five cent piece but officiellement de frapper des pitces de méme dlme!lilon que cenls ey mais démetire
to change to a small cent. A considerable cost saving could be effected by producing délibération, Terre-Neuve décida de conserver li'l pfecc df’ Sce galiserde mnsidémb!ﬁ
this denomination in the smaller size The attractive reverse for the new coin, une pigce de | cent de petit format. 11 s*avérait ainsi pqssxb!e de ré Le rovers tresjoli de
lustrated on the cover, has as its main design element the pitcher plant, Sarracenia ¢conomies en frappant des pieces de 1 cent de plus petite dimension. t de I’'embleme floral.
i la nouvelle piéce reproduite sur la couverture est orné principalemen ément appelée
de Terre-Neuve, 1a sarracénie pourpre (sarracenia purpurea), mrﬂmu&s insectes sont
cochonsy. Cette plante insectivore pousse 4 I'état sauvage dans! ‘l""] formé par chacun®
attirés par un liquide visqueux qui s’accumule dans le pefit l'éct‘:p!ac e ¢ digérésparla
des feuilles. Une fois englués dans le liguide, les insectes sont d‘s-sousp;onnaie Royalede
plante. Les premiéres picces de la nouvelie série furent frappées ala ala Monnaie
Londres en 1938, Par ta suite €t jusquen 1947, les piéces furent frappé? el Col-
royale canadienne @ Ottawa. Lechantillon reproduit en couyerture fait pi
lection nationale de monnaies de la Banque du Canada.
Photographie: 3 A Haxby, Bangue du Canada.

Insectivorous. The insects are attracted by a sticky liquid that is at the bottom of each
of the receptacle-like leaves After the prey is trapped in the liquid, it is digested and
absorbed by the plant. The first cents of the new design were struck at the Royal Mint
in London in 1938 Later strikings, up to 1947, were made at the Royal Canadian
Mintin Ottawa. The cover lustration is of a coin in the National Currency Colec-
tion of the Bank of Canada

Photography by J.A Haxby, Bank of Canada.
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Recent financial
developments

[’évolution récente :
de la situation financiére

- : t half
The Canadian economy generated large credit flows d‘:{mi:::ii: in
0f 1976 as nominal spending rose rapidly even 'thoughts :’ef e ubtie
real activity was moderate. The financing requlremefl G
sector continued to be large and there were Sub?t?;“;nesses- Interest
tothe private sector, particularly to non-financial bu rticularly in relation
rates remained at relatively high levels in Canada, pa et
tothe United States where credit demands have been n:::) the large
Where the rate of inflation has been lower. Partly reflec iig by Cana-
interest rate differential, a sizeable portion of the bor;o:fi .
dians was channelled to the United States and othelf Zr-ngcnanadian
NeVertheless, a substantial volume of funds was raise fllending by
Markets and there was a marked increase in the pace ©
financia] institutions, s continued to
During the early months of the year, monetary é?i;iit;ad been
SroW very rapidly. Although the effects of the mal(currenc)’ and char-
e unwound s end ngthl:) well above the upper
tered bank demand deposits (M1), continued to eThis range had been
limit of (e target range for monetary expansion. ( te of 10 per cent but
Useribed lagt November as not below an annual ::1 acted to correct this
"otanything Jike 15 per cent.) The Bank of Can?o the banking system
Situation by keeping the supply of cash reserves | stment in short-term
“nder & tighter rein, There was some upward adj“h the Bank Rate Was
{19M€Y market inerest rates, and effective § Mnrcsubsequemly, the
Mereageq by 1 percentage point to 9% per cent-ained in the lower end
Eowth of e money supply moderated and rem

k of Canada
2 the targeg range. In the latter part of A"g“.St th:,i:nunderlyiﬂg annual
OWered j target range for monetary exp ansmnh three months centred
SoWth rate ofg 6 1 per cent, measured from the M1 has increased atan
0 Margp, 1976. From the new base to September,
00U gy op er cent. ank prime
Following lh:gzl:‘; 8 Rnatrc chahgs th March, chnner::lz per cent and
tendipy Tates were increased by a similar amountto and lending rates st
UDwar Adjustments were made in other borrowing

& adz onsidérables de crédit

i e s cngendm‘)&;«" CZ:‘;(:ZL(’;;:\:‘;;S?;L en termes
- C?“'»‘ duprem]ci:k;?f;:trlccfnecr)u c:jépit‘d'unc rep}lsc modérée de I'acti-

i esidii‘ Les ;csoins de financement du secteur public sont de-
sy s andis que le secteur privé, particulicrement les en‘m--’ )
e lmp“’”“{"‘:‘ 5 b"*r;éﬁcmit de concours substantiels. Les taux d’intérét
e no'n h”v““_“”es'“ :-l'cvés au Canada, surtout si on les compare aux taux
= reiffs remu)emﬁ,{'nii' oti la demande de crédit a été bc:iu.c‘f>u;v P“li
ips Lt Efaf;' ["m; ‘plus bas. En raison notamment de I'écart consi-
R -a l érét canadiens et américains, une gmndi propor-
dérable entre les taux d ’"“npar les Canadiens a été obtenue aux Etats-Unis

g actés 3
i s emprunts contrac A A asse importante de
e archés étrangers. Néanmoins, une masse impg -
s S il ; iens et les préts consentis
e am‘re'\ runtée sur les marchés canadiens et les pn‘r\ (¥e
jtaux a ét¢ emp! i 2 cerus de fagon marquée.
caplmA institutions financiéres se sont accrus df: fag e A
pelert e mois de I'année, les agrégats moné e et
2 S premiers . 2 b -y s janvier, les effets
e de croissance trés rapide. A la fin de jan s
run rythme feit aratiquesent disparu, mais la progressic
avaie:

dans les banques a charte (M1) était demeurée

d’affiche
de la gréve des postes i
5 Spots & vue
la monnaie et des dépotsa ‘;Al
Sus afon
settement au-dessus dupla o_'s o
oo e i Staire & I'intérieur d’une four-
ek le rythme d'expansion monetaire & ! l U
e s était de 107 et dont le m:
J“‘“f‘k o inimum en taux annuel était de 1057 e i T
nini ; G ;
chette dont le ﬂ] ect de 1597.) Aussila B.mqueaA effo! ¢ o
devrait étre en degd signant les réserves-encaisse m‘|>c~ il g
st ‘d'im{'rél du marché monétaire s'ajustere
i é int de pourcen-
Les tau d’escompte fut relevé de 12 point de pourc .
g 1976 4 914 %;. Par la suite, la croissance
ars 197 / 0
: (ablit & un rythme proche du minimum

sance delamasse
d assigné au taux de croissance de la masse
; 2 ~ 2 “ i
a a s'était fixé comme ob

cett :
systéme bancaire.
’ & la hausse .
(uer & partir du 8 m

itets’é : 2 is d'aodt la
ralent < de Ja deuxiéme quinzaine du mois d'a
AU cour:

o tive es minimum et
issaita 8 etd 10% rcspc«.uwmcnt‘lcsvm e
11854 5 & of claire, I«
Banque du € le taux tendanciel d’expansion mmn.(I e
/isés pour 3 Vst svenant I
maximum visés pou -alcul du rythme d’expansion de RIls cEindeds
puse utilisée pour e ca 976. Du début de cette nouvelle
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by institutions (see Chart I). Short-term market rates also rose sharply
and Bank of Canada operations were for a time directed towards mod-
erating that response. Since April short-term interest rates have been
subject to downward pressures, partly from lower U.S. rates, but on
balance have declined only slightly.
Long-term interest rates, which had been easing slightly during the
latter part of 1975 and into 1976, also moved up somewhat following
the Bank Rate change but the increase was reversed soon after; by the
end of August long-term rates were generally somewhat lower than at
theend of 1975. Nevertheless, with some continuing downward move-
mentin U.S. long-term interest rates, the decline in Canadian rates was
not sufficient to prevent a further increase in the differential that had
begun to widen the third quarter of last year. Ata time of very strong
demand for long-term funds from both the corporate sector and provin-
Ci.al'municipal governments, the persistence of a substantial interest rate
_d‘fferential and the receptivity of foreign markets provided a major
incentive to seek funds abroad.

Financing by major borrowers
Folvlowing amodest decline during the first half of 1
Inaj()r non-financial borrowers showed a very pr oniounes 976
U during the second half of the year and in the first six months of 1
Wtalled gyer $171% billion, an increase of some $415 billion fron? £ ks
carlier (see Table 1). Although the recovery of real e o
rsei':ijderate during this period, spending in money t‘ermsAhasanSCﬂ
: :m ly r.eﬁecting the substantial, though diminishing, inflationary
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A la suite du relévement du taux d’escompte survenu en mars, le taux préfé-
rentiel des préts bancaires augmenta également d’un demi-point pour passer
4 101457, tandis que les autres taux d'intérét créditeurs et débiteurs fixés par

fes institutions concernées étaient également ajustés 4 la hausse (voir Gra-
ement une

phique I). Les taux du marché a court terme enregistrerent ¢
hausse prononcée et pendant un certain temps les opérations de la Banque
du Canada visérent a tempérer cet ajustement. Depuis le mois d’avril les taux
J’intérét a court terme ont été [‘objet de pressions & la baisse, dues en partie
au fait que le loyer de I'argent est moins élevé aux Etats-Unis que dans notre
pays, mais ils n’ont enregistré dans I'ensemble que de légéres baisses.

Quant aux taux d'intérét a long terme, aprés avoir quelque peu fléchi durant
Jes derniers mois de 1975 et au début de 1976, ils se sont eux aussi redressés
Jégerement apres la modification du taux d’escompte, mais ils ne tardérent
pas & baisser de nouveau; 4 Ja fin du mois d’aoqt, les taux du long terme
étaient en général un peu moins élevés qu'a la fin de 1975. T(mrurvln,\ acause
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Tableau |

Funds raised by major non-financial borrowers
Financement obtenu par les principales catégories

d’agents économiques non financiers §

Biltions of dollars En milliards de doliars T
1973 1974 1975 1975 1976
1973 1974 1978 1975 1976
1 n 1
1 u 1
FUNDS RAISED FINANCEMENT OBTENU
Private non-financial business 7.e 10.4¢ 8.1 51 3.0 6.3 Entrepri i d
5 o . x rises non financitres du secteur privé
Mortgage Vr(&r;urur.r\;‘ 238 g; 730!: 2‘.23 -; :)l 3.4x% Emprunteurs hypothécaires? 5
onsumens ¥ it § { B 1.7 Ménages
tal private bocrowing 16.2¢ 19.6¢ 18 .45 9.2e 9.1 11.4 Ensemble du secteur privé
Provinces and municipalities® 3.3 4.5 8.7 4.1 4.5 5.4 Provinces et municipalités)
Sub-total 19.5e 24.0¢ 27.1% 13 .4 13.7¢ 16.8% Total partiel
Government of Canada™ e | 4.2
3.9 -2 4.2 .9 Gouvernement canadien’®
Total 19.4x
¢ 28.2¢ 31.0 13.1% 17.9x 17.7% Total
TYPES OF FINANCING
FORMES DE FINANCEMENT
1oans and mortgages
Chariered barks 7.1 3.0 1.9 e prais b
Nomharka 72¢ 7.6 6.7 S e 5 e
i 3 R R
Canadian dollar markerable ; S
: securities
Treasury bills and short-term paper 53 2.4 1.1 12 Titres libellés en dollars di
Bonds 2.0 313 57 30 i% 1.1 Bons du Trésor et papier & court terme
X Y 8 3 A 2-‘; Obligations
. b . Actions
.6 1.8
39 1.5 2.4 4.0 O ions en ¥
4 2.4 2.7
5 ; -4
2.0 2.3 2.3 1.0 %,“ -42 Obligations d'épargne du Canada
i 2 # Autres©
tal 19.48 28.2¢ 31,08 13.1e 7.8
S 17.7¢ Total
{These are principally morgages secured
$ing by governments and thes ps O) residential property. The figures exclude net mo prits WIELC
o e e e M, Totably CMHC, which s elced i te e gt ici de préts hy ires i | Non compris le moniant “":l:::! i
\‘v:;:ht ‘;w’“["v A enterprises. Loans from the Government of Canad: Ibe(:»;r;“l““"’ parlos gouvernements ou lears agences, particulicrement la S.C.H.L> %
charges in Canadian doflar Government of C Ty e DY = ;
notinciude tempora: e Yo of Canada securities outside Gov Y compris leurs entrepri Lo i L
- S enment accounts: d : eprises. Sont exclus les prits obtenus du gouvernement can lles 4
chuea Fond koo T b o 78 s betvec e Back of Cama s does  Variatian nette de encours des fonds &'tut en dollars canadiens non compris dans (€S """:::“‘v‘s cotrel
= .:; e measure of Government of Canada cash require. ;:ﬂlkmo:(_ (141- chifires pe pasle ire résultant d'opéngvnn‘:‘ uha‘“i'du Row
Wincluses Canadisn dolar bands : ' anque du Canads et le Fonds des ch indi dos beaoios
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Governments
During the first six months of 1976, the cash requirements of the Gov-
ernment of Canada amounted to $2.8 billion, about $1 billion higher
than in the same period a year ago (see Appendix Table I1). On balance,
however, this was entirely due to a swingin the financing of official
foreign exchange transactions from net receipts of $605 million during
the first half of 1975 to a net requirement of $537 million this year. The
federal Government’s position on a national accounts basis, after
swinging from a surplus in 1974 to a large deficit in 1975, stayed virtually
unchanged in the first half of this year. There has beena substantial
slowing in the growth of spending and, with loans to federally-owned
corporations and agencies also moderating, net Canadian dollar
financing requirements arising from domestic transactions declined from
the year earlier level.
The combined cash requirements of provincial-municipal governments
and their enterprises also increased markedly during the first six months
of 1976 to a record level of $5.6 billion. This partly reflected a further
Widening of the deficits of these governments ona national accounts
basis. However, the strong increase in borrowing by this sector has been
mostly related to the financing of large capital investment Prost e
{i";;he development of energy resources by provinciglly-O“'ﬂedbmrPom'
S and for water treatment plants and urban transit systems 0¥
Municipal corporations.

l;nvate borrowers
g}:::olwing l.’y private non-financial businesses,
e during 1975, recovered strongly after theen e
aPalte.m isnot unusual in the initial stages of 2 business cycle exp
c::l?nses mainly from timing differences in the n.ecovery ::, t::[sll:j;sl
°&rliengs and investment spending. Nevenheles?, in comp: B e
50 TIecovery periods, the recent surge in business borro’ o
Dewhat exceptional, To some extentitis & reflection of the surp!

i, i first
Quag;SWms toinventory accumulation that occurred during ::Z i
€, following a relatively lengthy period when the growth © -
dation of excess 10V

Nes, e 8

r:e:prndlng‘ was being held down by the liqui 0 ed with some
o5t "l addition, the slow growth of the economy "C;_ pes under the
antj.j "ng influence on profit margins from the guidelin overy in

Oflation programme tended to moderate the cyclical recOVer:

which had declined quite
d of the year. Such

au cours des périodes de reprise, @ la fois par un ralentissement des emprunts
du secteur public et par une nouvelle vigueur de la demande de crédit par
toutes les grandes catégories d"agents économiques du secteur prive. Cette
fois-ci, 'accroissement du financement obtenu pendant la premiére année de
Ja reprise est imputable pour plus de moitié au recours accru du secteur
public & 'emprunt; ceci s'explique en partie d'une part par le fait que la len-
teur de la reprise de I'activité économique a contribué & la persistance des
Jarges déficits dans les comptes du secteur public et d’autre part par des fac-
teurs spéciaux. Le financement obtenu par les entreprises non financiéres a
également augmenté de fagon marquée au premier semestre de cette année
toutefois, cet accroissement a été partiellement compensé par un ralentisse-
ment de la croissance des crédits hy pothécaires et des préts & la consomma-

tion.

Secteur public

Au cours des six premiers mois de |
ment canadien se sont chiffrés a 2.8 milliards de dollars, ce qui constitue une
augmentation d’environ | milliard par rapp!
ableau 1 de I'Annexe). Dans ['ensemble cependant, cette situation
t que les opérations officielles de change, qui

976. les besoins de trésorerie du gouverne-
ort au premier semestre de 1975

(voir T
provient exclusivement du fai
au [¢* semestre de 1975 avaien
es cette année par un déficit net de 537 millions de
comptabilité

t rapporté des recettes nettes de 605 millions

de dollars. se sont soldé
dollars. La situationt du gouvernement fédéral, en termes de

nationale, qui était passée d'un excédent en 1974 & un déficit important en
1975, est demeurée pratiquement inchangée au premier semestre de cette
année. Le m!c‘nussemenrconsidémblc dela crmss:r.an‘ des dcp-:n\cf, con-
juguéd fa modération des préts du gouvernement fédéral ases sociétés et
a;'::nc::&‘ du gouvernement fédéral, s"est traduit, con?pamn\rcmrnt a I'année
p;écedcnle, par une diminution des bg\‘oins nets de financement en dollars
canadiens au chapitre des opémlmn; Inlcrne\'.‘
L’ensemble des besoins de trésorerie des udmmmranvm prov :n.c:.:lc\ et
icipales et de leurs entreprises s'est aussi accru de fagon sensible au cours
1976 pour atteindre le chiffre record de 5.6 milliards
5. |.'accroissement de ces besoins a été en partie une conséquence
e 40”3” § de déficits enregistrés, en termes de compta bilité nationale,
gl augnjenldi‘\lz:u‘ de gau\‘erncxhtﬂl. Toutefois, la progression notable
) ndc L:es‘udmmistruuon; est surtout liée au financement d'im-
es dlinvestissement entrepris d'une part par des soctétés

mun .
des six premiers mois de

par ces d
des emprunts
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internally-generated funds. Another factor that contributed to increased
financing requirements of the business sector was the exceptionally
large tax liability accumulated from operations in 1975, nearly all of
which had to be paid during the first quarter of 1976.
In the past, the business sector has generally tended to meet sharply
higher financing requirements through both an increase in borrowing
and some reduction in the accumulation, or even some liguidation, of
financial assets. In the recent period. it appears that some drawing down
of financial assets has occurred but the scope for substantial liquidation
was limited by the relatively low level of corporate liquidity at the end of
last year. In the event, the sharp rise in cash requirements in the first half
of 1976 was largely met through substantially higher levels of business
borrowing
Mortgage investment by major private lenders showed a distinct slow-
ing during the first half of this vear compared with the second half of
1975 (see Table I1). This occurred despite a continued buoyant pace of
residential construction activity, with housing starts running at an
annual rate of 280,000 units in the first half of 1976, or only moderately
below the peak rate reached in the latter part of 1975. However there
was some weakening in the market for existing housing and as a result
a further increase in the ratio of new residential mortgage loan aApprov:

atthe chartered banks and, as actual disbursements for new housing

folios. In addition, builders apparently made more extensive use of
During the summer the pace of new housing starts slowed significan

of mortgage rates occurred at the end of summer

associated with a slackening in the
durables and semi

-durables which occurred in spite of a sustained

Accounts, returned to a high level and ¢

tototal approvals. The increase in this ratio was particularly noticeable

tend to lag significantly behind commitments, this appears to have been
a factorin holding back the growth of chartered banks’ mortgage port-

mtenm financing, possibly in anticipation of a decline in mortgage rates.
and with demand for mortgages weak S

gages weakening, some downward adjustment  semestre de 1976, il semble que les portefeuilles

Tatal consumer credit outstanding, after increasing strongly in the

second half of 1975, rose at a more moderate pace. This slowing was
growth of consumer expenditure on

%TO\;\I]T :\j.?mpdsablc income. After declining somewhatin the second

ha! Y e o (

1alt of 1975 the rate of personal saving, as measured in the Natio; n\
na

his was accor |
ik : ‘ S mpanied by stro
@ in personal savings and term deposits at the chartered k):anksng

provinciales dans le domaine de I'exploitation des ressources énergétiqueset
d'autre part par des sociétés municipales pour la const ruction d'usines de
traitement des eaux et pour 'amélioration des systémes de transporten

COmmun.

Secteur privé
Les emprunts des entreprises non financiéres, qui avaie
en 1975, ont repris vigoureusement au tout début de I'an
les phases initiales d’expansion du cycle économique,
d*anormal, car il découle principalement du décalage entre 1
revenus des entreprises et celle des dépenses d’investissement
comparativement aux périodes de redressement antérieures,
d'emprunts des entreprises a été quelgue peu exceptionnelle.

a

1
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née en cours. Dans
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reprise des
Néanmoins,
a récente Vague
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Mortgage holdings of major private financial institutions*
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d'épargue du Qué tre des risques divers, les sociétés fiduciaires do placemest
immoblier et les fon

Table 11
Tableau IT Portefenilles hypothécaires des principales institutions financiéres du secteur privé*
Billions Percentage change Variation en 7
of dollars
June 1976 December to December Annual rates, seasonally ndjmmd )
Enmilliards  De décembre 4 décembre Taux annuels, données désaisonnalisées
de dollars
Juin 1976 1973 1974 1975 1975 1976
1973 1974 1975 1975 1976
i 1 1
I I 1
74 28 28 14 Banques i charte(!)
e C’hnnend ba:ik!:;: lg . 17 % % fg 18 20 22 Sociétés de fiducic ou de prét hypathécaire!?)
T AN s 92 8 9 g 7e 95 7 Compagaisdwmrane-vie
Oter inaneial stitatians®® 11.8 36 25 23e 175 29& 228 Autres institotions financiéres
Total 47.8 25 20 19e 17e 21e 17 Total
il 3 : T s'agit principal ici de préts by A I"habifation. Sauf en ce qui concernc les banques 4 charte ot
“Principally mortgages secured by residential property. Figures for June [976 with the exception of P fducie ou de prét hypothécaire, les chiflres d juin 1976 sont des estimations.
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Table 111 Consumer credit outstanding

Tableau 111 Encours du crédit ala consommation

Billions Percentage change Variation en %
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Sources of financing by
The strong demand for credit this year continued to be metto a signif-

icant extent through bond financing. In total, net new issues of bonds in

dentielle a continué de faire preuve; en effet, les mises en chantier se sont

&tablis. en chiffres annuels, & 280,000 unités au premier semestre de 1976,
soit & un niveau légerement inférieur au maximum atteint au second semestre
de 1975, Toutefois, il s'est produit un certain affaiblissement du marché des

Canada and abroad reached a record level of $6.8 billion in the first half
of this year, accounting for well over a third of the funds raised by major
non-financial borrowers. This exceptionally heavy reliance on bond
markets mainly reflected the large financing requirements of the provin-
cial-municipal sector arising from their capital investment programmes
as well as a continuing effort on the part of private businesses to lengthen
the term structure of their debt. Although funds raised in the Canadian
bond market remained at a high level in the first half of this year,
borrowing on foreign markets accounted for all of the increase in bond
financing during the year ended in June 1976. Indeed, the amount raised
abroad in the first half of this year was about as large as in the whole of
1975, While the wide differential between long-term rates in Canada and
abroad undoubtedly encouraged borrowers to turn to foreign markets,
the large scale of their financing needs, particularly in the case of provin-
cial enterprises, and the general receptiveness of foreign investors to
Canadian issues were also important factors,
The differential on short-term interest rates widened further during the
carly weeks of 1976 but movements in the cost of forward cover on
hedged transactions tended to offset the incentive for borrowing abroad.
In the process, however, there was some increase in short-term paper
placed abroad by non-financial borrowers. In total. despite a significant
slowing of direct investment from abroad, non-residents supplied one
l\\\rd‘o\‘ the funds raised by non-financial borrowers during the first half
of this year (see Appendix Table 1).
T by i g
g (‘;\ocr:glanmz fy a re‘aulve éccl‘n: in financial
n 1976 and there was also a s|gnif%ca|yu‘i::?cm‘ ‘_““‘“{“01\5 r'“sc Sy
s casein their holdings of

securities. Thus, most of the funds raised by non-financial borrowers

orby non-residents. Holdings of marketable securities by the noy
financial public, after Increasing substantially during the previo: :
years, showed a marked reduction, undoubtedly reflecting som :[WO
dation of financial assets by the business sector. i e

The incres i i i
ie increased intermediation by financial Institutions was reflected in

amarked strengthening in the rate of growth of their combined major

logements existants et, par voie de conséquence, une aug
proportion des approbations des préts hypothécaires sur
par rapport & 'ensemble des approba
particuli¢rement forte dans les banques & charte et, comme
réelles dans la construction de logements ont tendance & accuser
considérable par rapport aux approbations, cet €lément se‘mble a
tribué & ralentir le gonflement des portefeuilles hypothécaires
charte. En outre, les constructeurs ont apparemment fait un us
financement temporaire, probablement en prévision d

were provided either through the intermediation of financial institutions

mentation de la

des logements neufs
tions. L'augmentation dece ratioa été
Jes sorties de fonds
un retard
voir con-
des banques &
age accru du
une chute des tauX

jer s'est
i o des mises en chantier s
des préts hypothécaires. Durant I'été, le rythme de la demande de

considérablement ralentiet, & la faveur de l‘aﬂ‘aib]issement. ;
crédit hypothécaire, il s'est produit a Ia fin de 1'été un certain ajus
baisse des taux en question.

Apres s"étre accoru vigoureusement au seco;
total du crédit 2 la consommation a adopté un rythme plusm
tissement est allé de pair avec une atténuation de la croissance @ ent sOU”
en biens durables et semi-durables survenue en dépit de ]‘ac‘irmsse“;n se-

tenu du revenu disponible. Aprés avoir quelque peu diminué a1 Secmbj]ité

mestre de 1975, je taux de 'épargne personnelle, en termes de C om([; fagon
nationale, est retourné 4 un niveau élevé, tandis qu'augme“m.,ent ecdﬂns
remarquable les comptes d’épargne personnelle et les dépotsa AL
les banques. aucours
L'écart entre les taux d'intérét & court terme s'est creusé davan‘agccouvet'
des premieres semaines de 1976, mais les ajustements du cofitde la] s avans
ture des risques de change & terme ont eu tendance # contrecafier i:r acou
tages que présentaient les emprunts 4 I’étranger. Toutefois, 1¢ P.aps 2 avg
terme placé & I'étranger par les agents économiques non ﬁna“acrz es
menté quelque peu. Dans I'ensemble, malgré le net ”‘lendss.cme:j] s fonds
ussements directs au pays, les non-résidents ont apporté le ucrs. cuu remie’
recucillis par les principaux secteurs non financiers de J*économie
semestre de cette année (voir Tableau I de I’Annexe).

Contrairement a ce qui s'est passé en 1975 el au cours des
g termes

€S

tement 12

1975, l'encour
nd semestre de e e

des dépenses

périodes anté
rérait &
financier®

Tieures ol le recours accru aux marchés du crédit a lon 7
riefenille”

pagné d'une certaine diminution de 1'activité des intermédialr

- e, es PO
les préts consentis par les sociétés financiéres, de méme que 1¢ B

Major assets of selected financial institutions

Table IV ) i
Tableau IV Principaux avoirs de certaines catégories d'institutions financiéres i
Billions Percentage change Variation en 7
of doflars
June 1976 December to December Annual rates, seasonally adjusted !
En milliards De décembre 4 décembre Taux annuels, données désaisonnalisées'!’
de dollars
Juin 1976 1973 1974 1975 1975 1976
1973 1974 1975 1975 1976
I 1l 1
1 ] i
D K P Institutions de dépit
eposit-taking institutions 15 20 Banques charte®!
Chartered banks(2) qone L i 3 12 Sociétés de fiducie ou de prét hypothécaire
Trust and mortgage loan companies 16 17 16 19 22 ot une banque d'épargne opérant au Québec ki
g e e = 16 24 29 20 248 CREs pogulilres St xedit dotoris ]
Credit unions and caisses populaires -8E
15 15 16 21e Total partiel
Sub-total 112.1& 21 18 :
Institutions d’épargne contractoelle
Contractual savings institutions 9 7 10 I1e 9e 11e Compagnies d'assurance-vie
Lite mancneecompiulee an 14 15 14 16¢ 13e 15¢ Clses de vétralts ,
t JE L
Pension funds e P i
I 44.7¢ 11 1 128 L
v - 9 P 2 7 Sociétés de financement ou de prét 4 Ia eonsommation
Sles finance and consumer loan companies 10.0 18 16 i s i S :
16 14 14¢
Total 166.8¢ 18
(11Les données relatives aux sociétés de fizancemeat des yentes et de prét 4 la consommation ne sont pas désaisonnalisées. [
("Data for sales finance and loan arenot lly adjusted- (21Pincipau avoirs en dollars canadiens ; moyeune des mercredis. i
Major Canadian dollar assets; average of Wednesdays. i
{
: 3 titres de ces derniéres, s¢ sont accrus considérablement en 1976. ,A\miv.ilu plus
assets. The more rapid pace of expansion was particularly ev@enl o srande partie des capifaux empruntés par les agents économiques non finan- {
ractual savings 11° ciers a été obtenue par |'entremise des institutions financiéres ou directement |
ciers a été

th.e case of deposit-taking institutions, though cont
;s“mons also experienced a somewhat higher rate of gro'
)

. h dian
The chartered banks added substantially to their holdings of Canadi
onths of the

i9bid and other short.term assets during the frst nine ™ S o
Yearip contrast to 1975 when over the yearasa whol.e such hq lr;g;sets
no!‘increased (see Table V). Growth of their less liqm.d Canadmrt e
duting the first haif of 1976, though more rapid than in the €OTTeSPe/
&period a year earlier, was at about the same pace asin th: ::cd an

e:d 1971975, a5 2 somewhat slower growth in consumet ](::Iclrtgage hold-
1 €0 more Pronounced slackening in the growth of t!}e:r 5
:gfs largely offser a marked acceleration in thcif Iendm{; to d:ring o
iy R strong demand for credit by the business SO/ C
tery half o thiy year was met to an unusually large emenhavc e
in . banks. This reliance on bank financing appedrs (0 (e first GUATIe,
& r‘:f&e PArt o the rapid build-up of inventories during " eehandisers
do - Warly at the retail and wholesale level. Since mas¥ force a shi
AVe access to the paper market this tended t0 fe‘;ﬂmnd al
financing that resulted from a narrowing of the <

wth (see Table

lo ban

des non résidents. Apres ¢'étre gonflés de fagon sensi le au cours des deux
s non-re S. 4 S : ¢ ; b. ; :
derniéres années, les ortefeuilles de titres négociables du secteur non finan-
1eres 3 Se P 3

ier ont nettement diminué en 1976, sans nul doute par suite de la réalisation E
cier ont ne : b |
- Anciers ¢ entrenrises. .

d’une partie des avoirs financiers des entreprises |

Sources de financement
La forte demande de crédit a étéel
s au marché obligataire D

‘ nada et A ['étranger ont atfeint, au premier semestre, le mon- {
anada et d : |
Iliards de dollars, soit beaucoup plus que le tiers du i
11 les grands secteurs non financiers de ['économie.

!
k
& en grande partie satisfaite cette année encore f)
ans 'ensemble, les émissions nettes }
ar le recour:
par le rec
de titres au C :
tant record de 6.8 mi

financement obtent pi
ptionne

o Hlement important aux marchés obligataires s’ex-
ey Frampleur des besoins de financement auxquels les pro-
plique d'aborq 'paf ? ,[:11 di faire face dans 'exécution de leurs programmes
vinges et mumc:p?“‘l‘,:;cmcm par les efforts continus déployés par les entre-
l‘lq-ulongcr la durée moyenne de leur dette. Bien que le re-
canadien soit demeuré élevé au premier semestre

J'inyestissemen
prises privées pour profon

ours au marché obligataire
cours



Table V Chartered bank selected assets
Tableau V Quelques ayoirs des hangues & charte i
Averags of Wednesdays, unless otherwise indicated Moyenne di dis., sauf ind| contrais
Billions Percentage change Varistion en %
of dollars ber 1975
September 1976 December to December Annuval rates, dly adjusted 1o 1976
Eamilliards De décembre 4 décembre Tanx annels, données désaisonnulisées  De decembre 1975
de dollars — i bre 1976
Septenabre 1976 1973 1974 1975 1975 1976
1973 1974 1975 1975 1976
1 1 1
1 1 1
. Canadian liquid assets 4.0 3 14 — -2 2 22 16 Avairs liguides canadiens
(Canadian liquid assets, and ?\\wv : {Avoirs liguides canadiens ct autres
shiort-term Canadian assets')}) (15.0) () (19) Q) {-10) (3) an an avoirs canadiens & court terme(1)
Loans, morigages and other inyestments 628 25 21 17 15 19 18 20 Prigs, jres et i
Canadian dollar loans 50.3 2 19 16 13 19 20 20 Préts en dollurs canadiens
General loans 46.9 26 19 16 12 20 22 23 P ¢
réts généraux {
Lovieniai e = 7 22 19 25 2 2501 ovéte personnels autres que sur titres?!
usiness'! 26. 20 13 11 13 24 223 —prits aux eatreprises 2!
Morgages 8.4 34 3 2
Provincial, municipal and i 2 = 2 -t o ;r:-':shdy mmfl’:::: demunicipalités
corporat ties) 3s v D
arporate secufities 3 4 7 17 43 3 11 2 ot do sociétésts)
Canadian dollac major astets 6.8 19 19 13 12 15 20 20 Princ oreenoll .
Memo
Business 1oans and foreign currency Pour mémoire: o bres
o ; Préts aux entreprises et préts en mONNSICS (ers
and bankers' acceptancest®) 34.4 2 33 14 14 aux résidents, plus le papier commerch
14 23 19 et les acceptations bancaires's)
{Canadian liquid assets plus short-term paper and chartered bank instry
AMonth-end. 1 uments; not seasonally adjusted, 1) Avairs liquides i : g ¢ désaison-
\\'m:m:; Sy A evE nalites. quides canadiens, plus papier & court terme ot effets des banques & charte; doanées non
WExcludes short-term paper: oot seasonally adfasted. “'\”Enﬁn de mois.
rt-term paper issued by Canadian financial institations affliated with foreign banks, 4.2:&"';::‘:7‘;‘ ;;v:g: :9"1;.“ A
iSiy - court-terme; données non désaisonnalisées. : s étran
gﬁ,\:’"‘"“‘ \e papier & courl terme émix par les inatitutions Anancibres canadienoes affiliées § 4eS banau
between short-term paper rates and bank prime lending rates, Although de l'année 1 i amhés
ﬂ:_ pace of bank lending slowed in April and May, it picked wup e .;-”amm:- 3 sug I'accroissement des emprunts contractes sur les mSous e
t! fqugh the summer, with strength evident across a much broader range d’ "m'\' b l'en‘ Lémme Sol v s Tlafiahigs Ob_te"u, rest el
m)\h\mncss borrowers than in the first quarter. m% "551011 d'obligations au cours de la période de douze mols qui s o
G ; : inée en jui o e m
mong other financial institutions, the trust and mortgage loan com & e duin 1976. De fait,les concours oblenus & FEtranger &0 ch chcims
anies ex ced 2 : : A & semestre de ¢ de “ = 3 T
{\);‘ i \pe\:.\cmlc;; somewhat faster growth in their major assets during pc,\d\ ¢ de cete année ont été du méme ordre que ceux qui ont 6t o
e first half of oti % ant toute Manné 52 i ) au
o l «‘d L;?‘rgc\y reflecting a more rapid expansion in their term 0\:;L, I"année 1975, L'écart appréciable existant entre les t o
gage holdings jor as o erme canadie de gl 4 ¢ Jes em”
g . The major assets of credit unions and caisses popu- iens et les taux étrangers a sans nul doute encourass I?l reste
als

laires also expanded more rapidly than in the second half of 1975 despi prunteurs can,
slower growth in their consumer lending. However, in the case of e?p“e
kg ¥ : » sales
finance and consumer loan companies, an actual decline in the am
ount

of their consumer loans outstanding was a major factor in the s}
ow

growth which they experienced, even though there w:
their business receivables

45 an upturn in

. adiens & se tourner vers fes marchés étrangers, ™
que l. an‘tplcur des besoins de financement des entreprises |'>rovinciult:s-€ncs
l?:\rucuhcr et Pattitude favorable des investisseurs étrangers ['endroit
Lml\\{()nb canadiennes y ont été pour beaucoup. oot LT
dI_c rdle aceru d'intermédiaire joué par les institutions financiéres® fsl‘
Ul par une progression marquée du rythme d'accroissement des prin®

AVOITs déte: = s rop!
s détenus dans I'ensemble PAr ce secteur. L'accroissement fe piv
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;puut

a été enregistré au niveau des institutions de dép6t, mais les institutions
d'épargne contractuelle ont, elles aussi, vu leurs principaux avoirs s'accroitre
i un rythme un peu plus rapide (voir Tableau 1V)

Les banques & charte ont considérablement garni leurs portefeuilles d’avoirs
liquides et de titres & court terme en dollars canadiens au cours des neuf pre-
miers mois de I'année, attitude qui contraste avec celle adoptée en 1975, ou
ces avoirs n’avaient pas augmenté sur 'ensemble des 12 mois (voir Tableau £
V), Sila croissance desavoirs canadiens de seconde liquidité s'est accélérée
au premier semestre de 1976 comparativement 4 la période correspondante
de 'année précédente, elles’est maintenue & un rythme voisin de celui du [
second semestre de 1975, Paccélération marquée des préts aux entreprises

ayant été largement compensée par un certain ralentissement des préts i la 3

consommation et par une décélération encore plus marquée de la croissance

des portefeuilles hypothécaires. En fait, les banques & charte ont, au premier

semestre de 1976, satisfait dans une proportion exceptionnellement élevée

la forte demande de crédit des entreprises. Ce recours accru au financement .
bancaire semble en grande partie relié au fort mouvement de restockage qui
s'est produit au I trimestre et qui a été particulicrement prononce au niveau '(
des détaillants et des grossistes. Le fait que de nombreuses entreprises de | ;
distribution n'ont pas acees au marché du papier a eu tendance a renforcer
['attrait que présentait le crédit bancaire par suite de I'amenuisement de g
’écart entre le taux du papier a court terme ¢t le taux préférentiel des préis 5
pancaires. La croissance des préts bancaires a ralenti en av ril et en mai, mais I
§'est redressée durant ['été, favorisant un éventail beaucoup plus large d'en-

‘au premier trimestre

treprises qu ) x .
institutions financiéres, mentionnons que |

En ce qui concerne les autres
ociétés de fiducie ou de prét hypothécaire ont enregistré au premier semestre
SOCIELEs

de 1976 une certame accélération de la croissance de leurs principaux avoirs

\duit en grande partie I'e
paux avolrs des caisses populaires et des credit unions

it xpansion accélérée de leurs porte feuilles hypo-
qui tre

thécaires. Les princt : .
menté plus rapidement pendant cette période gu'au second

ont également & < v |
s en dépit du ralentissement de la croissance de leurs prégs ;

Nt

cemestre de 1973 ! 1 : .
5 tion Toutefois, ence qui & trail aux sociétés de financer

& la consomind v i
ou de prét & 2 consommation, cestlé
¢ el 0

. été une des principales causes de [
A la consommation qui a été une p p

ce observée, encore ¢

Cis

1 diminution de I'encours de leurs pt
lenteur de la

jue leurs comptes i recevoir des entreprises se
croissan

soient redressés. |




Note: Jane 1976 data for deposs
and calsves populaires, it

bank financial institutions include estimates for Sredit unions

Nota: Les chiffres des
estimation des doy

A 4T v . : it 5
ppendix Table VI General public holdings of currency and liabilities of deposit-taking instituti
Annexe — Tableau V1 M b . i
4 eau N hors banques et engagements des institutions de dépdt envers le public
3:‘“61:.&15 Percentage change Varintion en %% 5
June 1976 December to December i
En milliards De décembre i décembre %!‘\::ﬂ mm“m\:' mﬂm&snlnydbb.mw liséos.
de dollars : P
Juin 1976 1973 1574 1975
1973 1974 1975 ?;ri :99?;
1 i 1
1 u 1
Currency and demand deposits. 18.1 12 6 23 2 Monnaie dépdt:
Other chequable deposits - % e s S
Atchartered banks 7.1 5 7
Atotherinstitutions 7.1 14 i 5 i 9 ity etk o
5 29 40 19 —4 Dans les banques & charte
= et 5 = : % ) Dans les autres institutions
Non-chequable savings accounts: i = 2T il
At chartered banks 18.3 9 Dépd
At other institutions 6.7 12 %% E44 70 1 épdts dépargne non fransférables par chique:
; 2 26 4 15 Dans les banques & charte
et sl & % % 5 15 Dans les autres institutions
Fixed-term liabilities: -y 1> falpattd
At thlrlcre: ban:\l 30.1 39 1 s
o 13.0 o -5 Engagements i terme fixe:
Neve pirsomhl 42 -~ o
ATobek bstioatans l;jz lz 20 23 g =5 . 22 Py
¢ 2 1 2 %é 2 e :nmc-hfn
Sub-total 52.3 &% 28 it itati
2. 1 > Des autres institutions
- 10
Currency and Canadian dofl : S
s b4 QRIS e e
Currency and total Canadian dollar deposits 109.% v 17 19 16 Mounaie hors banques et dépots en dollars
e X 2 !7 - 22 canadiens dans les banques i charte
£ currency bank deposits of residents 5.8 o 19 17 2 Monnaic hors bangues et ensemble des dép3(3
3 74 en dollars canadiens
=13 -28
5
=5 T W 3 78 Dépéts bancaires en devises des résidents
16
16 17 24
Total

et g By Sty =
s ghtts asorés des institutions financitres non bancaires o juia 1976 comprennest
Credit unions et des caisses populaires.

Remarks by

Gerald K. Bouey,
Governor

of the Bank of Canada

Allocution prononcée par
M. Gerald K. Bouey,
Gouverneur

de la Banque du Canada

10 the Business Outlook 1977 Conference

of the Conference Board in Canada

Montreal, 23 September 1976

Before beginning the preparation of my remarks for this luncheon

meeting I looked over the programme for today, especially the session

this morning, T noted that the agenda covered the economic and financial

outlook for both the United States and Canada. My initial concern

that by lunch time there would be nothing left for me to talk about soon

8ave way to relief that, with so many astute forecasters in your midst,

there would clearly be no need for me to try to tell you what the near-
term business outlook is. What I would like to do instead is to say
Something about why the near-term outlook is not better thaniitis, 10
reflect in g general way on how things are going in our economy, and to
eXplain very briefly the rationale behind the monetary policy weare
following,
f:;l:e Canadian economy is passing through a difficult oot lil:f
s adifficult period for most countries. Not surpﬂflnglyf 1.be 12 o
TYing to restore more satisfactory levels of economic activity gnd fzm
floyfnem while at the same time gearing down the rate of inflation 18
\;n‘uug out to be far from easy. This is true 00 matter where y'f)u look.
lnit nl:also a very frustrating period for many ?a"“‘dia_ﬂs' (‘)jn: :Z :;;,]
Sl :d of what it s like having to live on & strict diet lr:( o;a: the need to

" mrvwe‘lsh‘ problem. Like all weight-watchers %e ﬁnd t ki

irriu\ble mOfiera(j‘m in our eating habits muk.cs.us e oop tations of
: rer?. Itis bad enough to have to keep resisting the f:on;f:mging to find

out rm"gerator when we feel hungry; itis even more ‘:)lc etting back

in Shﬁpx: the bathroom scales how slowly we secm {0 28

To r frustra-
et back to our economic situation, it is important that ou

au Congrés sur les perspectives économiques pour 1977
du Conference Board in € anada
Montréal, le 23 septembre 1976

Avant de commencera rédiger le texte de mon allocution, j'ai consulté le
programme prévu pour aujourd’hui, en particulier 'ordre du jour dela
session de ce matin, et observé qu'il couvrait les perspectives économiques et
financiéres tant aux Etats-Unis qu'au Canada. Ma premiére impression —la
du lunch tous les sujets ne soient épuisés —s'est vite dis=
lusion que, étant donné le nombre et le calibre
oncturelle qui se trouvent parmi nous, il ne
me serait nuilement nécessaire d’essayer de vous expliquer ce que sont les
ques & court terme. Je voudrais plutot exposer briéve-
lesquelles les perspectives A court terme ne sont pas
bleau général de I'état actuel de notre économie et
fondements sur lesquels repose présentement notre

crainte qu'a 'heure
sipée et j'en suis venu alaconc
des spécialistes en prévision conj

perspectives économi
ment les raisons pour
meilleures, brosser un ta
expliquer rapidement les
politique monétaire.

L'économie canadienne traverse ac
{ de méme de la plupart des pa
a mmcncrl'économic 3 un taux d'activité plus satisfaisant et 2 améhorer
ploi tout en jugulant Pinflation se révéle fort peu facile
Je coté vers lequel on se tourne.

De nombreux Canadiens vivent ¢également une période de grandes frustra-
tions. Clestun pcucomnwsmnus nous trouvionsdans lasituation de quelgu’un
qui doit suiyre un régime séyére pour résoudre un probléme d’embonpoint
Comme tous ceux qul suivent un régu.m: amaigrissant, nous Nous sentons
s du faitde devoir faire preuve de modération dans nos
taires. Hest déja pénible de devoir résister sans cesse & la
(rigérateur lorsque Ja faim nous tenaille, mais
alance de la salle de bain, & quel

twellement une période difficile. De fait,
ilenes ys. Il va sans dire que la tiche qui con-

siste
|a situation del'em
Ceci reste vrai quel que soit

déprimes et irrité
habitudes alimen

onque consi:
e cons

i stue le réf
altl ;
pouk tater, a I'aide dela b:

st encorepire d
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tions not be allowed to obscure the fact that it is inflation itself that is
the primary obstacle to the recovery of our economic health, that is, to
the achievement of widespread and enduring prosperity. I regard this
point as important and not always sufficiently appreciated. Expressions
of concern by central bankers about inflation are sometimes represented
to be a kind of blinkered phobia about the value of money as:an end
in itself, a fixation sorely lacking in compassion for the welfare of people.
T assure you that this is not so. My concern about inflation arises from
the harm that it does to the welfare of people. The case for fighting
inflation rests on the fact that inflation threatens what people want.
It threatens sustained economic prosperity, political stability and social
progress, It threatens economic growth, job creation, productivity and
rising iving standards, and it threatens a sensible balance of trade and
capital flows between Canada and other countries. That is why inflation
matters, That is why it must be fought. That is the proposition that
underlies anti-inflation programmes. That is the conviction that under-
lies the monetary policy of the Bank of Canada.
My main point, then, about the economic outlook for Canada in the
years ahead is that it depends very much on how successful we are in
containing inflation. To the extent that we succeed, the prospects for
cconotmc prospcr}'\l\_. will improve, To the extent that we fail, the pros-
p\cc(i for BCf\nomlC prosperity will deteriorate, Y ou will realize of course
s e
outlook sessions usually focu;‘. l.a'm \hin\fi\ne SRl
Y 2 of the next two or three

years and beyond, But what things will be like in Canada in two or three

Years is surely even more important than what they will be like in six
to twelve months. Whatever our more immed
lose sight of the longer-term horizon.

point il faut du temps pour retrouver sa forme.
Pour revenir & notre situation économique; il importe que nos frustrations
ne nous fassent pas perdre de vue que ¢'est I'inflation elle-méme qui constitue
le principal obstacle au rétablissement de la santé de notre ¢économie, c'est
a-dire i une prospérité générale et soutenue. Je considere ce point comme ;
essentiel et constate qu'il n'est pas toujours percu avec suffisamment d’acux}é.
Linquiétude des dirigeants de banques centrales face a I'inflation est parfois
jugée comme une sorte de phobie, qui les porte & considérer Ia valeur d§ la
monnaic comme une fin en soi et & manquer gravement de compréhension
en ce qui concerne le bien-étre de la population. Je puis yous assurer que la
réalité est tout autre. Mon inquiétude nait justement du tortque I'inflation
cause au bien-gtre des gens. L'inflation doit étre jugulée parce qu'ellemeten
péril les aspirations de la population. En effet, elle met en périlla pr.ospénti
économique, la stabilité politique et le progres social. Elle met auss! en Pé‘f
la croissance économique, la création d'emplois, la productivité et lx?s }3055"
bilités Camélioration du niveau de vie. Enfin elle met en péril Ie maintien
dun équilibre raisonnable de la balance commerciale et des mouvemen's i
capitaux entre le Canada et les autres pays. Voila poul'quoi ﬁnﬂaUOn' n?s
préoccupe. Voila pourquoi il faut a combattre. Voila "objectif pre.mler e 7
tout programme anti-inflationniste. Voila le fondement de la politias® o
taire de la Bangue du Canada. e
A mon avis, les perspectives économiques au Canada dans les:annees ae T
venir dépendent surtout des victoires que nous remporterons dans notr o
contre inflation. Dans la mesure ot nos efforts seront couronnés de :[ucm :
notre économie pourra reprendre de la vigueur, Inversement, si nos ¢/ (_)le
s'avérent infructueux notre économie courra le risque de s¢ détériorer: .
Suis conscient bien s@ir qu'en parlant en ces termes des pCFSPeC’ives éwi:
miques, j'envisage une période plus longue que celle de six & douze i r;pec.
période qu'on retient généralement dans les séances d'études Sut les pe“ o
uves économiques. Je considére plutot les deux ou trois prochaincs ande e
gl méme plus loin. La situation qui prévaudra au Canada 2’2 Six moiS
période sera slirement plus importante que celle qui prévaudra dans
oRunan. Quels que soient les problémes immédiats auxquels Ao
face, nous ne devons pas perdre de vue 'avenir & long terme:
f\t.x Canada, nous avons décidé de procéder par ¢tapes pour
flation. Le but visé est de réduire le taux d’inflation d’environ 2

iate problems, we must not

1};\\ this country we are tackling inflation by a process of gradualism
| 1heaim is to reduce the rate of inflatio | ;
ki n by something like 2.
\ n,au)\ year over a period of years. 1tis an obvious d & L
uj}sm asa way of dealing with any difficult problem that the pains of
{ adjustment continue over a longer
period. It would have bee i
1 y 10 1 ”
\ u: try (;:idn the job more quickly. The pain might be over soon:?s:ble
v:| Would surely be more intense. Would Canadians have lik i
i better? [ doubt it e i
It was also decided 10 support the centr:
policy in the attack on inflation with a s

isadvamagc of grad-
falson®

yaincrelit
: n
o7, par a
pmgrcS'

end: ai . R AR ane ode
pendant un certain nombre d'années. L utilisation d*uné méth S jdents
Ssivi cg AT

Ve pout résoudre un probleme difficile comporte un inconYer:
la douleur provoquée par le processus d’ajustemen

al role of fiscal and monetary

. A ent &V
ystem of direct controls. Because

5
{ persist® pl

a savoir que
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of the extraordinary rate at which costs and prices in Canada were
accelerating a year ago when that decision was taken, I thought that it
was constructive, and I have not changed my mind. I regard many of the
difficulties that the Anti-Inflation Board has encountered as evidence

of how difficult it would be to leave the task of gearing down inflation,
even at the modest rate we are attempting, solely to monetary and

fiscal policy.

After acknowledging all the difficulties and frustrations involved in the
present situation, is the effort to restore Canada’s economy to a healthier
state getting anywhere? Is there anything in the picture from which we
can draw encouragement? .

Turning first to the international economic scene, I think it is fair to say
that we have witnessed a quite remarkable change for the bettelf. Not
much more than a year ago, you will recall, the world’s industrial coun-
tries were still in the grip of both the most severe recession an'd the
most virulent inflation of the post-war period. Ina few countries, 00- :
tably the United States, the trough in economic activity seemed to have
been passed and a rebound appeared to be underway, though one of :
Unknown strength and staying power. In many other counlnes_. hox'vewer.
there were still few signs that a similar turning point was ever e
nent, let alone that it had been reached. Meanwhile costs and prices
Were continuing to push on upwards almost everywhereat double-
digit rates, i i

Today the economic scene around the world looks very differ ean !
onlya few exceptions the industrial countries generally now Se?'::ss

Ve moved well into the expansionary phase of the wor}d bll'Slflt -
¢yele. For a time the strength of the rebound in economic acu::'[lldyhpﬂn
::me of the major countries like the United States, Ge:z?pranSiOH

9k most observers by surprise. More recently, the pa s

4 slackened considerably, and as usual this has raised some 4

la douleur aurait été de plus courte durée mais certainement plus intense.
Les Canadiens auraient-ils préféré cette solution? J’en doute fort.

Il a également été décidé de renforcer le role primordial des politiques
monétaire et fiscale en vue de combattre I'inflation par un systéme de con-
troles directs, Etant donné I'accélération extraordinairement rapide des prix
sait 'année derniére lorsque fut prise cette décision,

et des colits qui sévi

i'estimais alors qu’il s"agissait d’une mesure positive et je suis toujours de cet

avis. Je crois que le grand nombre de problémes auxquels la Commission

de lutte contre l'inflation a d{ faire face montre combien il serait difficile de
réduire I'inflation, méme au taux modeste que nous visons actuellement
'il fallait s’en tenir exclusivement aux politiques monétaire et fiscale.

Aprés avoir considéré toutes les difficultés et toutes les frustrations actuelle-
ment en cause, pouvons-nous croire que les efforts entrepris en vue de re-
mettre I'économie canadienne sur un bon pied porteront fruit? Existe-t-il
quelques signes d’encouragement? : .

Considérons d'abord la situation économique internationale. Je crois qu il
est juste d'affirmer qu'une amélioration tout & fait r‘cnmrquublc s'est pro-
duite de ce coté. Vous vous souvenezsans doute qu'il ya %CUICanl un peu
plusd’unan les pays industrialisés étaient aux pnse\.z'x !u.lmx‘ avec la plus
grave récession et avee la plus \ifulcn:e nr?ﬂulmn del .1prc~l-v;ucrrc, Dans

aue]quc.‘: pays, notamment aux FEtats-Unis, le Crc’ux.du cycle économique
pamjssai( avoir été dépassé et une reprise sem b‘lul[ s‘amorcer, m.'u.f U{-. ne
savait pas sielle serait vigoureusc ou dumb-lc, Cependant, dans bc\'nmfmfv
d’autres pays, peu designes mdrquauequu. un pomtdc ’reI)L(Wurncm;'m ‘Ind-r
logue serait bientot atteint ou méme qu il nva.n dc{u été. Paralléelement, les
U: et les colits faisaient I'objet de fortes pressions a la hausse et leur aug-
PrIX e o hlissait & des taux & deux chiffres.

mcn.t:lnorj . C'm-b]-htsu.:l(i‘;:eéz[o;u;n:ique mondiale est bien différente. Sauf
s hue: :i::ption&, les pays industrialisés semblent maintenant bien

uelques rar .
4 2 xpanswnn

ase iste du eycle économique mondial. A un
4oés dans la phase &
engagés dans

7 1 s | ‘<o économique dans certains grands pays,
2bout the Vigour of the recovery even though the carlier pace Was i certain r_nomcnt. la f.orcc‘ de l; zir:;ljj;;(;: ‘ pri? At
“ns“StEinnble. ine in rates jelslcs E(azs-Uf\lS- : A”L?::ue croissance s'est ralentie considérablement et.

1 the world inflation front there has been @ markeq declmet :1 S pat Surprise. Rcr:cmme;-nc,ommncé s oot
Pincrease in costs and prices throughout the industrial € Iin,lalc comme d'habitude: oi‘hme de croissance atteintauparavant ne pouvait étre
l:;rhaps an even more striking improvement in the und;r_lr’:nrgocvemcm était évidentque lery
copsons Loy sdoumesb O L o it 2 T
Pess Icipated in the near-term ich the intervening s dasistand Jes pays indus

lmisltic. The question now is the extent to W
NS wil] Continue.

longtemps. 1l aurait été possible d'essayer d'enrayer le mal plus rapidement;
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For my part, | take some encouragement from the degree to which
popular attitudes in many countries today seem to have shifted in favour
of firm policy action to restore and maintain a more stable price en-
vironment. | think this is reflected in the kind of monetary, fiscal and

other policies currently being pursued in some of the world’s largest

industrial countries, and in the degree of continuing public support these
policies appear to command.
This is one of the reasons why 1 feel reasonably confident that the world
economy is not about to head back into renewed double-digit inflation
propelled by an overly strong world-wide boom in economic activity of
the kind we saw in 1973. But it is not the only reason. This time round
we do not have, as we had during that period, the threat of massive
monetary expansion on the part of major countries seeking to prevent
their exchange rates from strengthening in the wake of the collapse of
the Bretton Woods system of fixed parities. And this time round we
have much less reason to fear an extraordinary upsurge in world prices
of foodstuffs, industrial materials, or energy supplies.
1f this reasonably optimistic view about the risks of a resurgence of
world inflation is at all near the mark, it seems to me that the chances
look promising for a relatively long-lasting, moderately-paced and
orderly period of world economic expansion. This would provide a
favourable international environment for Canada’s efforts to putits own
house in order.
Let me remind you of the situation we in Canada found ourselves in
a year ago. During the recent downswing in world economic activity we
had experienced smaller declines in output and employment than al:
mc_m any other country, but the price attached to our good fortune in
'..l\ls rz:spcct was a much more serious problem of cost inflation here tha
incma‘:: of our trading partners - notably the United States - and a :
Very current ac fici i 1
mc(““. ge account deficit in our international balance of pay-
ey st e g b o
X g ot et control is regarded both as doubt-
ful and disappointing. Those who take this view point to the fact
: the much slower rate of increase in the Consumer Price Index Zv‘ S
past year largely reflects the behaviour of food prices, which. thc;;::he

| tribute less to the anti-inflation programme than to the vagaries of
supply. They also point to the fact that in spite of their clearly m:d

erating trend, wage and salary settlements are still outrunning an
Y

amélioration peut-8tre méme plus frappante a été observée au niveau du
climat fondamental des anticipations. 1.’an dernier les doutes au sujet des
progrés qui pouvaient étre réalisés & court terme dans la lutte contre l'infla-
tion S'inspiraientd un pessimisme exagéré. Limportant maintenant est de
savoir dans quelle mesure les gains enregistrés vont se maintenir.

Quant & moi, je suis quelque peu encouragé de voir jusqu'd quel point les
gens ont changé d'attitude dans de nombreux pays, pour se prononceren
faveur de politiques fermes visant & rétablir et & maintenir une évolution plus
stable des prix. Je crois que ce changement se refléte dans les politiques moné-
taires, fiscales ou autres, appliquées actuellement dans quelques-uns des
plus grands pays industrialisés et également dans Pappui continu queces
politiques semblent exiger de la population.

Voila un des motifs pour lesquels {'ai raisonnablement liew de croire que
I"économie mondiale n'est pas sur le point de connaitre encore une fois un
taux d'inflation & deux chiffres, stimulé par un boom beaucoup trop fortde
Vactivité économigue mondiale comme ce fut le cas en 1973. Maisily @
d'autres raisons. Cette fois nous ne sommes pas, comme 2.¢e moment-l3,
sous la menace d’une expansion monétaire massive de la part de grands
pays cherchant & empécher leurs taux de change de se raffermir par suite de

Ieflondrement des parités fixes établies en vertu des Accords de Bretton
Woods. Et aujourd hui nous avons encore moins lieu de craindre un® hausse

vertigineuse des prix des produits alimentaires, des matiéres industrielles et

des ressources énergétiques. )

Sice point de vue raisonnablement optimiste quant aux risques de ref:ru-
descence de la flambée inflationniste de par le monde est relativementJuste
nos chances de connaitre une période d'expansion économique modérée <t
assezlongue sont d'aprés moi assez bonnes, Ceci créeraitun climatinte™

r'muonul.favorablc aux efforts déployés par le Canada pour A
€conomie en ordre,

Laissez-moi i : an.
11ssez-moi vous rappeler la situation o se trouvait le Canadailyd uﬁuc'/
0f

:?:ir:lll:niuii?t ﬂéchisscv\cr}l mondial de I"activité économiqués 1%525 que
el u2”}orvn.cnreg.lstrc au Canada des baisses moins prono?j'aulrﬂ
part d’une mn:rdys, mais cette bonne fortune s'est accompagnée coup
S s 2 mn des cofits beaucoup plus aiguéici que chezbeat ul
parienaires commerciaux, entre autres aux Etats-Unis, etaproved

¢galeme é considé : i
§~ - nt }‘n déficit considérable de notre balance des paiements cOufd
€5as qu'aux yeux de no;

dans Ja lutte contre Vinfla
de cet avis insistent sur le

mbreux Canadiens les progrés réalisé i

tion sont discutables et décevants. CeU* ‘}u
o H g ;
fait que le ralentissement de la hausse 42
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t reasonable allowance for productivity improvement by a substantial
margin.

My own view of the matter is that the underlying situation and outlook

with respect to costs and prices in Canada has improved considerably

over the last year. I base this belief mainly on the contrast I see between

the rampant inflationary psychology that was so much in evidence in

Canada a year ago, and on my own reading of the current attitudes and
| expectations of most Canadians with respect to inflation. A year ago it
was possible to believe that inflation was so far out of control in Canada

that almost any price or income increase seemed within the bounds of

possibility. Today, there is, I believe, a growing awareness on the part of

the public that the tide of inflation in Canada has definitely turned and
isnow receding. There is also, if I am not mistaken, growing awareness
of the damaging economic and social consequences of severe inflation.

So far as the pace of Canada’s economic recovery is concerned, I would

not pretend that it has been particularly vigorous to date wheni“dECd
In the light of comparable periods of strongly rebounding economic
activity in the past. On this occasion, however, 2 rapidly-paced recovery
Was surely not in the cards given the mildness of the earlier downturn in
_Canada and the need to bring our inflation under firm control. My own
iudgment is that in the circumstances we have not done to0 badly so far.
: should like to conclude by focusing more directly on the role of mon-
¢lary policy in the present situation. :
| The guiding princFi)ple of monetary policy has been and is to bring about
{2 gradual reduction over time in the rate of growth of the money SUPR’}"
‘an approach that will accommodate a reasonable rate of r_eal econon[m-
8roWth accompanied by progressively lower rates of inflation. P.JO sef
OFpolicies designed to bring inflation under control could P°.SSlblyfthe
Sueceed without a moderation of the rate of monetary €xpansion : li
“nder]ying trend of inflation continues to moderaté, a monetary policY

s ic growth
Of this king will not stand in the way of a good rate of economic gr¢

10T, indeed . : clower interest rates. If, o
ower 10
, need it stand in the way o were not to con=

riv:\?elthc underlyiug trend of cost and price incmsei ansion, the situa-
fiox w° moderate along with the rate of monetary e;:e Bank of Canada
shoy], [uld be mors difficult, While L domot S licy, neither dol
“Wd be rigid in the implementation of monetary pe: ;’1’1’0 date what-
o r" that it should simply adjust that poliey t04¢€¢
ate ofinflation turns up.

S as followed
*tating its monetary growth targets the

Bank of Canada b

des prix a la consommation au cours de I'an dernier est surtout imputable

au comportement des prix des produits alimentaires, lequel a été moins in-

fluencé par le programme anti-inflation que par les caprices de I'offre. 1ls

font également remarquer qu’en dépit de leur tendance nettement modérée,
les augmentations octroyées en vertu des accords salariaux dépassent encore
de loin toutes les améliorations de la productivité quon pourrait raisonna-

blement envisager.
Je crois de mon coté que la situation fondamentale des collts et des prix
au Canada de méme que les perspectives relatives a ce secteur se sont forie-
ment améliorées au cours de I'année derniére. Cette opinion se fonde prin-
cipalement sur le contraste que je vois entre la psychologie caractéristique
de I'inflation rampante qui régnait partout au Canadaily a unanet ma
vision des attitudes et des attentes actuelles de la plupart des Canadiens face

4 Pinflation. Iy a un an, il était possible de croire que I'inflation qui s¢-

yissait au Canada était devenue a ce point |nmntn’)lublc}|u'|l n'y avait pas

de limite a Ja hausse des prix ou des revenus nominaux. A I'heure actuelle,

4 ce qu'il me semble, Ja population réalise de plus en plus que la vague infla-

tionniste au Canada a atteint son point culminant et qu'elle est maintenant

en train de se retirer. Et si je ne m'abuse, les gens sont de plus en plus
conscients des dégats que cause une forte dose d'inflation au double point
de vue économique et social. ;

Je n'oserais prétendre queé la reprise économique a‘nu .Cunadu 1 Lj"" parti-
culiérement \'igourcusejusqu'ici. sionla c()‘mp;{rn‘_u d :l.ulrm‘ périodes sem-
blables de forte reprise de I'activité économique. Cette fois-ci cependant,
une reprise rapide n'était certainement pas pns»:blc. étant dnnnu. que le
fléchissement enregistré au Canada avait été peu 'T?“n.um et qu'il fallait
maitriser I'inflation, Je crois personnc”cmem que jusqu'a ce jour nous nous

- 0 & S,

Sommcf:l:::zut:f:lﬁcb:;::;ziscr. procéder a un examen plus direct du réle

d:tl.: :‘njﬂilique monétaire dans la»situulmn'nr:m?!k:;. T

= -ine directeur de/la politique monétaire a été et demeure de pro-

Lieprmeipe CA=, +n graduelle du rythme de croissance de la masse moné-
e l’Cduml‘lm—qu pays d'uuéindrc un taux raisonnable de croissance
taire, ccvqul pc.rrlll"' 1:e:jmpauné d’une diminution progressive du taux d'in-
SoongEa e :ble de pjvlitiqucs congues pour enrayer {'inflation ne
fialfon FRTE 5"3(:““ de succés en |'absence d’une diminution du ry thme
saurait é(re‘coumml:‘ ire. Si le taux tendanciel d'inflation continue a ralentir,
a8 rcxpuns,,"’:qnisl:;:::;;irc ne sera pas un obstacle 4 une bonne crois-
une telle politr g

= ” 'empécherait pas une réduction des
2 » méme qu'elle n’empee

_ économique, de me
sance ¢co
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the practice of expressing them in terms of a relatively narrow definition
of the money supply, that is, currency and demand deposits. T do not
propose to take time on this occasion to go into all the reasons for the
choice of this particular aggregate, but 1 do want to assure you that the
reasons are strictly pragmatic. Some people would prefer a much broader
aggregate, and | would not question that the broader aggregates are of
interest, but 1 am still inclined to the view that for operating purposes
anarrower definition is a more useful guide.

Last fall 1 indicated that we were aiming, for the time being, atan
annual growth rate for currency and demand deposits of not less than
10 per cent a year, measured from the average level for the three months
ending June 1975. At the same time 1 indicated that I would regard a
growth rate of 15 per cent a year as unacceptably high. As of March
of this year the actual growth rate measured from this base amounted to
roughly 12 per cent annually. A few weeks ago we announced a new

and lower target growth range for this definition of the money supply of

810 12 per cent a year measured from its average level for the three

months centered on March 1976. Looking to the future we have also

stated our intention of further reducing the growth rate of currency and
demand deposits over time in line with receding inflation.

.'ﬂ\c response to our announcement of lower monetary targets and the

indications of support for monetary policy have been very good even

though our action was not universally acclaimed. Some have wrongly
concluded that in announcing lower targets we were aiming at an in-
creased‘ degree of monetary restraint through higher interest rates, but
that mxéundcrsxand\ng has not been widespread. Most people seer:wd to
recognize ?hnl itdid not represent a basic change in policy but rather

an up-dating of the course that had been charted some time ago. Finan-

cial markets were expecting our announcement and were not unsettled

by it. In fact I believe the recent behaviour of the long-term bond market

provides some indication of growing confidence that we are makin,
progress in the fight against inflation. =

Th.is bfing.s me to the end of what I want to say today. In conclusio:
T will simply repeat my main theme, namely, ¥

that the business o

; ; utlook
over the medium term is heavily dependent on getting our prices aj : :
costs on-side and that the Bank of Canada is 2oin, .
that process.

gtoplayits partin

taux d'intérét. Si le taux tendanciel d’augmentation des cotts et des prix,
ainsi que le taux de croissance de la masse monétaire cessaient de se mo-
dérer. la situation serait plus difficile. Tout comme je ne pense pas que la
Banque du Canada doive adopter une attitude rigide dans la mise eneuyre
de sa politique monétaire, je ne crois pas non plus qu'elle doive tout sim-
plement modifier sa politique pour 'ajuster & n'importe quel taux d'inflation.
En rendant publics ses objectifs en matiére de croissance monétaire, la
Banque du Canada a eu recours  une définition relativement étroite dela
masse monétaire, c'est-a-dire la monnaie et les dépots a vue. Je n'ai pas
I'intention de m’attarder & exposer ici les raisons du choix de cet agrégat
précis, mais je tiens & vous dire qu'elles sont d’ordre strictement pratique.
Certains préfereraient un agrégat beaucoup plus vaste; je ne doute pas que
les agrégats plus vastes présentent certains avantages, mais je crois que dans
la pratique une définition plus étroite constitue un guide pius commode-
JTaiindiqué I'automne dernier que nous visions alors a maintenir 1a
croissance annuelle de la monnaie et des dépots 2 vue, caleulée partir du
niveau moyen de cet agrégat pour les trois mois se terminant en juin 1975, &
un taux de 109;. A la méme occasion, je soulignais qu'un taux de croissance
de 159 par an serait beaucoup trop élevé. En mars de ’année en cours,
le taux de croissance réel ainsi établi s'¢levait approximativement 112%
T'an. lly a quelques semaines, nous annoncions que les limites minimums
el maximums visées comme taux de croissance de la masse monétaire
a\jaiem €té fixées a 8 et 1267 I'an et que ce taux serait calculé a partir du
niveaumoyen au cours de la période de trois mois centrée sur mars 1976:
Nous avons aussi exprimé notre intention de réduire davantagea 1'av‘enl.f
le taux de croissance de la monnaie et des dépots & vue & mesure que dimt®
nuera le taux d'inflation.

dacti A1 %
F,es reactions a I'annonce faite par la Banque du Canada concernant étaife
redu‘c%n des limites du taux tendanciel de croissance de 1amasse mons
on‘l été l‘res POsitives et favorables, méme si les mesures que NoUS avontorl
prx?es " ont pas obtenu I'approbation de tous. D*aucuns ont conclu .h ions
qu E'; al"a\sszxnl les maximums, nous cherchions & renforcer 1es resmde
m g i
in(l:'r:a}:,:sv au moyen d’une hausse des taux d’intérét, mais cett l"l'du;;rt des
relation ne s’est pas ¢ i i L
propagée au sein de la population- ifi-
gens semblaj s i oo mOd’ﬁ
cation fo Dk
e
un objectif fixé depuis un certain temps- Les i

. pe faits
un tel changement et ne furent donc pas SUrPr: 12

d‘em admettre que ces mesures ne constituaient Pas
n TR j i ;

; >ndamentale de I'orientation de notre politique mais P
simple révision d

ciers prévoyaient

Bank of Canada Review October 1976

Revue de la Banque du Canada  Octobre 1976

je crois que le comportement récent du marché des obligations a long terme

refléte d’une certaine fagon la conviction grandissante que nous réalisons

des progrés dans la lutte contre I'inflation.

Cette considération m’améne  la fin de mon exposé. Je me contenterai
pour conclure de reprendre I'idée principale de mon allocution, a savoir que
les perspectives économiques & moyen terme dépendent dans une trés large
mesure des résultats qui seront obtenus dans la [utte contre la hausse des

prix et des cofits, lutte dans laquelle la Banque du Canada ne manquera pas
de jouer son role.
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The Canadian dollar sector
of the euro-currency and
euro-bond markets

by Edward P. Fine

La place du dollar canadien
sur le marché des euro-devises
et des euro-obligations

par Edward P. Fine

Over the past year or so the Canadian dollar has gained some promi-
nence as a currency of denomination in international capital markets.
To a large extent this development has reflected the increased desire on
the part of international investors, including foreign official monetary
authorities, to diversify their holdings across a broader range of curren-
cies. This interest, coupled with an improved climate in international
capital markets generally, has been one of the major contributing factors
in the recent growth of a market in euro-Canadian dollar bonds. Parallel
with the development of this market has been a surge of activity in short-
term euro-Canadian dollar deposits. While the future growth of these
markets may not be as dramatic as in the past year or s0, it is of interest
to take a closer look at these markets and the factors that have influ-
enced their development.

Euro-Canadian dollar deposit market

Since the early 1960s the euro-currency market* has evolved into a full-
fledged international money market that provides credit and deposit
facilities in a number of currencies. In the period since 1973 in particular
the market has played a prominent role in the “recycling” of the very
large payments surpluses accruing to the major oil exporting countries.
.Al\hough the bulk of euro-currency deposits continue to be denominated
in U.S. dollars, the relative importance of other currencies, such as the
l?cUlschc mark and Swiss franc, has increased significantly over the past
five years, The increased activity in Canadian dollars has been a more
recent phenomenon but has also been quite pronounced.

*See
A“:mAl-; Introduction to the euro-curreacy market” by Boyden E. Lee, Bank of Canada Review,

Au cours des quelque douze derniers mois, le dollar canadien & 854

certaine importance en tant que monnaie de compte sur Jes m

R T

ciers internationaux. Cette évolution refiéte dans une large mesus

accru des investisseurs qui ont recours a ces ma rchés, v compris lesa
monétaires des pays étrangers, de diversifier davantage la composition en
devises de leurs avoirs. Ce désir, conjugué en général @ une amélioration
du climat prévalant sur ces marchés, a été un des principaux facteurs gui ont
contribué 4 la croissance récente du marché des obligations en euro-dollars
canadiens. Lexpansion de ce marché a coincidé avec un accroissement
considérable des dépbts a court terme en euro-dollars canadiens. Méme s'il
n'est pas certain que s¢ poursuivra la croissance spectaculaire enregisiree
au cours des quelque douze derniers mois, il n'est pas sans intérét d'exa-
miner de prés le fonctionnement de chacun de ces marchés et les facteurs qui

en ont influencé I'évolution

Le marché des dépéts en euro-dollars canadiens
Depuis le début des années soixante, le marché des euro-devises™ est devenu
un véritable marché monétaire international, qui octroie des préts et regoit
des dépots dans plusieurs devises. Il a joué, tout particuliérement a partir de
1973, un réle de premier plan dans le «recyclage» des recettes excédentaires
trés importantes encaissées par les principaux pays exportateurs de pétrole N
Le gros des dépbtsen euro-devises est encore constitué de dollars E.-1/, /
mais d'autres devises telles que le deutsche mark ou le franc suisse ont netie-
ment gagné du terramn au cours des cing derniéres années L accroissement
du réle du dollar canadien sur ce marché, pour récent qu'il soit n'ena pas
moins été un phénoméne assez remarquable

«Vole Infilation au marché des euro-desises, par Boyden E. Loo, Revue dela Bangue ¢ Canads, wvril 1974

Mr. Fine is a member of the International Department of the Bank.

M. Fine travaille au Département des relations internattonales de la Banque




Chart I Short-term euro-currency deposit rates
Graphique I Taux d’intérét des dépdts a court terme en euro-devises o
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euro-U.S, dollar deposit rates plus the cost of forward cover for the par-

ticular currency against the U.S. dollar. Analysis of the available data

for the period 1973-1975 confirms that this is the case for euro-Canadian

dollar deposit rates as well (see Chart I).

Canadian banks have been active in the euro-currency market from
itsinception and the information available suggests that their share of
euro-Canadian dollar business is about one quarter of the total. This is
considerably less than the share that banks of other countries, such as
the United States, have in the euro-currency business in their national
currency. In addition to the difference in the relative importance of
Canadian banks in the over-all euro-currency market, one reason may
be that Canadian banks are legally required to maintain reserves at the
Bank of Canada on their total Canadian dollar deposit liabilities wheth-
er booked in Canada or abroad. In contrast the banks of other countries
are generallynot required to hold domestic reserves against euro-deposits
denominated in their national currencies, though there usually are other
requirements. For example, U.S. banks are required to maintain
reserves with the Federal Reserve only against their net liabilities to
their foreign branches and to other banks abroad.

Canadian dollar deposits at foreign branches, agencies and wholly-
owned subsidiaries of Canadian banks have, however, roughly
quadrupled to about $500 million over the period from mid-1974 to mid-
.1976. As can be seen in Table [ most of the growth has been at branches
in the United Kingdom and in the Caribbean. Comprehensive data are
not available on euro-Canadian dollar deposits booked at other banks
butit is estimated that the gross size of the euro-Canadian dollar deposit

market is currently over $2 billion. Although Canadian dollar deposits
held by non-residents at banks in Canada are not, strictly speaking,
part of the euro-Canadian dollar deposit market, it is interesting to
note that such deposits have doubled to about $2 billion over the past

versé sur les dépots en devises autres que le dollar E.-U. s'est révélé & peu
prés équivalent au taux des dépots en euro-dollars E.-U., compte tenu du
cofit de couverture des risques de change & terme dont s ‘accompagne la con-
version de la monnaie en question en dollars E.-U. Une analyse des données
de la période 1973-1975 confirme que cela est également vrai des taux d’in-
térét versés sur les dépots en euro-dollars canadiens (voir Graphique I).
Les banques canadiennes ont pris dés le début une part active au marché
des euro-devises et les renseignements disponibles donnent & penser gu'elles
détiennent un quart des dépdts en dollars canadiens. Cette part est sensible-
ment plus faible que celle qui revient aux banques d’autres pays, nedsmment
celles des Etats-Unis, dans I'euro-marché de la monnaie de leur pays. Cet
état de choses pourrait s’expliquer non seulement par I'importance relative-
ment moindre des banques canadiennes sur le marché des euro-devises,
mais également par le fait que les banques canadiennes sont légalement
tenues de maintenir & la Banque du Canada des réserves correspondant 4 un
pourcentage de leur passif-dépots en dollars canadiens, que ces dépots soient
détenus au Canada ou a I'étranger. Par contre, les banques étrangéres ne
sont en général pas tenues de maintenir dans leur pays des réserves cor-
respondant aux euro-dépots qu'elles détiennent en monnaie nationale, mais
elles sont généralement soumises & d’autres contraintes. Aux Etats-Unis,
par exemple, les banques sont tenues de maintenir auprés de la Réserve
Fédérale une réserve calculée en fonction seulement de Jeurs engagements s
nets envers leurs succursales 4 I'étranger ou envers d’autres banques de ]

I’étranger.

Les dépéts en dollars canadiens dans des succursales, agences et filiales
cent pour cent de banques canadiennes & I'étranger ont a peu prés quadruplé
du deuxiéme semestre de 1974 au deuxiéme semestre de 1976, pour s'établir a
environ 500 millions de dollars. Comme le montre le Tableau I, ce sont
aux succursales établies au Royaume-Uni et aux Caraibes qu’on doit la plus
grande partie de cette augmentation. Bien qu'on ne dispose pas de données

complétes sur les dépots en euro-dollars canadiens dans les autres banques,
on estime que ce marché porte actuellement sur un montant brut de plus

de 2 milliards de dollars. De plus, bien que les dépdts en dollars canadiens
des non-résidents dans des banques au Canada ne fassent pas a proprement
However the very rapid growth over the past two years in non-resident parler partie du marché des dépots en euro-dollars canadiens, il est inté-
deposits in Canada probably reflects many of the same factors that have ressant de constater qu'au cours des deux derniéres années ces dépots ont 1
contributed to the expansion of the euro-Canadian dollar market; doublé, s'établissant approximativement & 2 milliards de dollars. Sans doute, 1
indeed some banks follow the practice of booking large deposits at head une partie de ce montant est-elle liée au commerce extérieur et aux investis- i
office rather than at their foreign branches while some customers prefer sements étrangers au Canada. De plus, les agences des banques canadiennes

tWo years, Part of this business is, of course, related to trade and to non-
resident investment in Canada; in addition, as the New York agencies
of Canadian banks are not allowed to accept deposits from U.S. resi-
dents, deposits generated by these agencies are booked in Canada.
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Regarding the use of funds, data available for the foreign branches of
Canadian banks indicate that the growth in their Canadian dollar loans

recently has been considerably slower than that of their Canadian dollar

deposit liabilities. Funds that are not employed in euro-Canadian dollar
assets would be either converted into other currencies before being
invested, or repatriated to Canada, usually through the Canadian bank-
ing system.

Euro-Canadian dollar bond market
Although Canadian borrowers have made use of the euro-bond market
since the late 1950s — indeed the first euro-bond ever issued was sold by a
Canadian borrower almost twenty years ago — it was not until May 1974
that a publicly-offered issue was denominated in euro-Canadian dollars.
Over the following year a limited number of Canadian dollar bonds
were sold; all of these were issued by provincial and municipal govern-
rt}ents and their enterprises, as non-governmental borrowers were effec-
tively prevented from tapping the euro-bond market by the 15 per cent
non-resident withholding tax. With the removal in June 1975 of this tax
on new issues of corporate bonds of five years and over, the euro-bond
mar.ket became an attractive source of capital for corporate borrowers.
While the U.S. market has remained by far the major source of funds
for Canadians borrowing abroad, extensive use has been made of the
euro-bond market, especially by corporate borrowers, during the past
year. Moreover a significant portion of euro-issues have been denom-
inated in Canadian dollars. From the end of June 1975 to September
11:)16. new issues of euro-Canadian dollar bonds totalled almost $2 bil-
Can::'e Char.t ‘Il), most of which were issued by non-governmental

adian entities. Although activity in the third quarter of the year was
:‘fected by the slowdown in European bond markets associated with

he August holiday period, the volume of new issues has recently picked
Up again.
h(:\::: major factors that have contributed to the growth in this @arket
‘¢ been the strong demand for funds by Canadians through this

?:“Od‘ﬂnd the favourable cost differential over domestic issues which,
coi?:\_luncnon with a receptive market for Canadian issuc's, has en-

aged borrowers to seek funds abroad.* At the same tUme borrowers,

*See: Recen
{ financial developments, Bank of Canada Reylew, October 1976-

miques canadiens, ce
moins fait largement appel au marché des euro-obligations au cours de
'année derniére. De plus, une proportion importante des titres en question

obligations les institutions qui souscrivent a forfait sont des grandes banques
qui prennent une part active au marché des euro-devises et sont en mesure
de recevoir des dépdts en euro-dollars canadiens. 11 est possible également
qu'une partie du produit de la vente d’euro-obligations en dollars canadiens
(ou des dollars canadiens provenant de la vente d’autres euro-obligations
par des emprunteurs canadiens) soit déposée pour de courtes périodes dans
des comptes en euro-dollars canadiens avant d’étre rapatriée au Canada
Les dépots en dollars canadiens en Europe serviraient également au paiement
des coupons d’euro-obligations en dollars canadiens. 1 se peut aussi gue les
investisseurs accumulent en Europe des réserves de dollars canadiens en vie
de souscrire ultérieurement a des euro-obligations en dollars canadiens
enfin, il n'est pas impossible que les détenteurs de ces obligations décident
ensuite de constituer des euro-dépots en dollars canadiens avec une partic

des intéréts encaissés.

En ce qui concerne I'emploi des fonds, les données relatives aux opérations
des succursales étrangéres des banques canadiennes indiquent que la crois-
sance de leurs préts en dollars canadiens a été considérablement plus lente
que celle de leur passif-dépots. Les fonds qui ne sont pas placés dans des
avoirs en euro-dollars canadiens seraient donc soit convertis en d'autres
devises avant d’étre investis, soit rapatriés au Canada, généralement par
I’entremise du systéme bancaire canadien.

Le marché des obligations en euro-dollars canadiens
Bien que les emprunteurs canadiens aient eu recours au marché des euro- L 2
obligations dés la fin des années cinquante ~de fait ce fut un emprunteur cana-
dien qui, voici bientot vingt ans, vendit la premiére euro-obligation - ce n'est
qu'en mai 1974 qu'une émission en euro-dollars canadiens a été offerte au
public. L'année suivante il s’est vendu sur ce marché un nombre restreint
d’obligations en dollars canadiens. La totalité de ces titres avait été émise
par des administrations municipales et provinciales et par leurs entreprises,
car I'imp6t & la source de 15 applicable aux non-résidents empéchait en
fait le secteur privé de s'adresser au marché des euro-obligations. En juin
1975 les obligations émises par les sociétés a échéance de 5 ans ou plus ayant
été exemptées du paiement de cet impot, ce marché est devenu pour les entre-
prises une source intéressante de capitaux. Si les Etats-Unis sont demeurés
de loin la principale source de financement a I'étranger des agents econo-

s derniers, notamment les grandes sociétés, n’en onl pas
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Table 11 Gross new bond issues: Provinces, municipalities and corporations
Tableau Il Fmissions brutes d’obligations : Provinces, municipalités et sociétés
Millions of Canadian dollars — par value Enmillions de dollars canadiens - yaleur nominale
Canadian doflars  U.S. dollars Euro-U.S, dollars  Euro-Canadian Other
(issues sold in (issues sold (issues sold dollars (issues  currencies
Canada) in the United outside the sold outside Autres
Dollars canadiens  States) United States) Canada) devises
(émissions Dollars £.-U;  Euro-dollars E.-U,  Euro-dollars
placées au issi issi di
Canada) placées aux placées hors des (émissions
ftats-Unis)  Etats-Unis) placées
1'étranger)
1970 4,423 978 158 = 39
:9_7,1 5,568 767 101 7 202
972 5,521 920 69 3 510
1973 5,504 816 43 = 244
g" 6,242 1,626 244 377
75 8,7 3,142 292 388 346
;nn.sm. 1975 6,752 2,018 150 293 158
an.-Sept. 1976 2,109 4,264 1,148 1,219 286

“’—g‘flatiOns have to be satisfied and a shorter lead time is required in
raising funds on the euro-bond market. In addition, recourse to the
eur_°‘b°ﬂd market enables borrowers to diversify their sources of funds.
This may be an important consideration for some large borrowers who
eXpect to have heavy financing requirements in the future and are faced
with a limit on the amount they are able to raise at one time in any single
market.

Financial institutions, particularly sales finance companies and trust
and mortgage loan companies, have accounted for a significant portion
of euro-Canadian dollar issues. The available terms to maturity, gen-
erally in the five to ten year range, are particularly well suited to such
companies; in addition, as their earnings are based on the spread be-
}Ween borrowing and lending rates and their assets are almost entirely
rocﬂna.din{\ dollars, they are vulnerable to the risk associated \Yith
bo::W‘f‘g in f_Oreign currencies. As in other markets, investors in euro-

s discriminate among borrowers and in general bonds issued or
ius*:f::ntet?d by financial institutions have been priced to yield somewhat

han industrial bonds; this is also reflected in the secondary market.
dli:::l the P?int of view of the investor, thg spread in favour o.fCana-.
R faomesuc bonds has been somewhat Wldr‘:r than the cost dllTerznual
not cn::es .the bOfréwcr, mainly because the higher overhead costs €0
offset le" into the yield calculation for the lender. Howeverd mcgorad_
borro\: “‘“S ylelc} disadvantage i's .that all euro-bonds issued by Can u::
the lendc“ Gonfaind clause requiring the borrower either to co'mperllsa

erin full or to redeem the bond in the event the Canadian with-

enregistrées par les faux de change ces derniéres années, spécialement par
rapport aux monnaies européennes, les risques de perte dues au change ont
augmenté a mesure que s'élevaient les taux d'intérét et que le terme des
nouvelles émissions devenait plus court.

Le coiit relatif des capitaux st naturellement un des facteurs déterminants
dans la décision des agents économiques de recourir au marché des euro-
obligations. En général, les taux d'intérét des nouvelles émissions en euro-
dollars canadiens pendant les 18 derniers mois ont été de loin inférieurs a
ceux des émissions placées au Canada; mentionnons qu'il est toutefois diffi-
cile d’effectuer directement des comparaisons entre ces taux, vu les diffé-
rences entre ces deux types d’obligations. Les frais de souscription & forfait

et les frais généraux dont s’accompagne foute émission d’euro-obligations
sont de I'ordre de 2 42147, contre 1 a | 1407 pour les obligations placées au
Canada. En tenant compte de ces facteurs ainsi que des différences relatives
a I’échéance des emprunts et 4 la fréquence avec laquelle sont versés les m-
téréts, on voit que I'économie réalisée par I"emprunteur canadien au niveay
du coiit des obligations €n euro-dollars canadiens 4 néanmoins été I'an der-
nier de I'ordre de 14 4 145 paran. 1l existe de plus d’autres avantages:
les conditions & remplir sont moins nombreuses et le laps de temps nécessaire
pour se procurer les fonds est plus court sur le marché des curo-obligations.
En outre, le recours A ce marché permet aux emprunteurs de diversifier leurs
sources de financement. Cette derniére considération peut étre importante
pour certains gros emprunteurs qui s'attendent & avoir des besoins de finan-
cement considérables et doivent tenir compte, chaque fois qu'ils s'adressent
a un marché donné, de la capact té d’absorption de ce dernier.
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Chart IT1 Characteristics of newly offered corporate euro-bond issues
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the more actively traded, Nevertheless the market remains thin com-
pared with the bond market in Canada. Yields on euro-Canadian dollar
bonds in the primary and secondary market have been higher than on
cox{xpamble euro-U.S, dollar bonds issued by Canadian borrowers
which may in part reflect longer-run expectations regarding the exc,han
r?&e on the Canadian dollar vis-a-vis the U.S. dollar. However the co! o
siderable volatility that has been evident in this spread, especially in ?};e

secondary market, has probably been due t
2 5 o other factors, i
the relative thinness of the market. s
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Staff studies

Travaux de recherche

From time to time the Bank of Canada issues staff research studies and technical reports
ists engaged in applied

.

dealing primarily with questions of pro Linterest to ec
research. A summary of the latest study, No. 12, appears below. Persons wishing to re-
ceive this report may obtain single copies by writing to the Distribution Section, Secre-
tary’s Department, Bank of Canada, Ottawa K14 0GY.

The views expressed in the studies are the personal views of the authors and no respon-
sibility for them should be attributed to the Bank of Ct anada. Studies issued to date have

been published in the original language only but they include a preface in both languages.

Titles of the studies and reports that have been published are carried in the list of other
Bank of Canada publications in the back pages of the Review.

Staff Research Study 12
The demand for money in Canada and the control of

monetary aggregates: Evidence from the monthly data
William R. White

This study is an investigation of the nature of demand for money func-
tions in Canada, with a view to providing information relevant to the
implementation of monetary policy. The econometric work is based on
monthly data for the period March 1959 to September 1974. The major
focus, however, is on the shorter period from November 1968 to Sep-
tember 1974 in order to use only data that reflect the structural changes
that followed the Bank Act revision of 1967.

The study is in six parts. After the first three introductory parts, the
author turns in part 4 to the estimation of a traditionally specified
demand for narrow money function and to an investigation of its prop-
erties, In part 5 he is concerned with alternative estimates of demand for
money functions and the merits of alternative money aggregates as
intermediate targets of monetary policy. His conclusion is that the
Monetary authority should focus on narrow money aggregates as
opposed to broad money aggregates. Various other issues pertaining to

the specification and estimation of demand for money functions are
also raised,

rlﬂ part 6 the author considers two ways in which the estimated d_emund
or narrow money function might be adopted by policymakers. First, he

La Bangue du Canada publie de temps & autre des travaux de recherche et des rapports tech-
niques portant sur des sujets trés spécialisés, qui intéressent principalement les économistes
se consacrant & la recherche appliquée. Le texte qui suit donne un apergi de l'érude no 12,
publiée tout récemment. Les intéressés peuvent en obtenir le texte intégral en adressant une
demande écrite a la Section de la diffusion des publications, Secrétariat. Bangue du Canada,
Ottawa K14 0GY.

Les opinions exprimées dans ces Sludes sont strictement personnelles et n'engagent aucsne:
ment la Banque du Canada. Les travaix parus Jusqu'ici ont été publies dans {la langw
ployée par les auteurs, mais compartent une préface dans les deux langies 6
litres de travaux et rapporls paris sont indiqués chague mais, a la fin de la Reva
rubrique «Autres publications de la Banque du Canada».

Travail de recherche N° 12

La demande de monnaie au Canada et le controle
des agrégats monétaires

William R. White

Cette étude porte sur la nature des fonctions de demande de monnaie au
Canada et vise & recueillir des renseignements propres i faciliter la mise en
cuvre de la politique monétaire. La partie économétrique repose sur les
données mensuelles de la période mars 1959 - septembre 1974. L'auteur,
toutefois, s'est surtout attaché a la période plus courte qui va de noyembre
1968 a septembre 1974, afin de n'utiliser que des données qui reflétent les
changements structurels provoqués par la révision en 1967 de la Loi sur les
banques.

Létude comprend six chapitres, dont les trois premiers servent d'introduc-
tion. Au chapitre 4, I’auteur procéde a I'évaluation de la fonction tradition-
nelle de demande de monnaie au sens étroit du terme et & une €tude des
propriétés de cette fonction. Au chapitre 5. il examine des variantes de la
fonction de demande de monnaie et étudie les mérites d’autres agrégats
monétaires en tant qu’objectifs intermédiaires de Ia politique monétaire Ilen
arrive 4 la conclusion que les autorités monétaires devraient concentrer leur

attention sur les agrégats monétaires au sens étroit plutdt que sur les agrégats
monétaires au Sens large. Plusieurs autres questions ayant frait a la specifica-
tioneta I'estimation des fonctions de demande de monnaie sont également
abordées dans ce chapitre.
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looks into the possibility of using the estimated demand for money
function in association with observed money figures and interest rate
figures to provide a current indicator of changesin nominal income.
Second. he examines the possibility of exerting some short-run influence
over the growth rate of narrow money., considered as a potentialinter-
mediate target of monetary policy, through manipulation of short-term
interest rates. These procedures involve utilizing the relationship be-
{ween money, income, and interest rates summarized in the estimated
demand for money function.

The work reported in this study was completed before the revised
national accounts statistics were published in June 1976. Preliminary
investigations indicate that these data revisions would not change the
major conclusions reached here. Upward revision of the estimates for

nominal and real gross national expenditure back to 1970 does, however,

imply a general decline in the estimated elasticity of the demand for
money.

Au chapitre 6. I'auteur examine deux maniéres dont les responsables de la
politique pourraient utiliser la fonction estimée de demande de monnaie au
sens étroit, Dans le premier cas. il envisage la possibilité dutiliser la fonction
de demande de monnaie, conjointement avec les chiffres relatifs a la masse
monétaire et aux taux d’intérét, comme indicateur des variations du revenu
nominal. Dans le deuxitme cas, il envisage la possibilité de modifier les taux
d'intérét a court terme afin d'influencer & bréve échéance le taux de crois-

sance de la monnaie au sens étroit, lequel est considéré comme cible inter-

médiaire possible de la politique monétaire. Ces choix impliquent une
utilisation de la relation qui existe entre la monnaie, le revenu et les taux
d'intérét, telle quielle a été estimée dans les fonctions de demande de
monnaie.

Les travaux réunis dans cette étude avaient déja pris fin lors de la publica-
tion en juin 1976 des nouvelles statistiques des comptes nationaux. Les
premiéres analyses effectuges ne semblent pas contredire les principales con=
clusions de Pétude. Néanmoins, la révision a la hausse, & partir de 1970, des
données estimatives de la dépense nationale brute en termes nominaux et €f

termes réels implique une baisse de I’élasticité estimée de la demande de
monnaie.
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Cover:
Dominion of Canada Gold $10 1912

During the first 40 years of its existence, the Dominion of Canada had no gold coin
of its own although various foreign gold coins, notably British sovereigns and sevs a%e
United States denominations, were used. Late in the reign of Edward Vi1 the overa
ment da_:ided Canada should have its own gold coinage and the initial steps !’: hem—
production of $214, 85, £10 and $20 pieces were taken. George V, howew e
the B.m‘\sh throne by 1912 when the first Canadian gold coins wcr't ac\ua\?’ b
for circulation. From 1912 o 1914, coins were produced and issued but yl?"’Oduced
£S5 and 310 dcflom"mal'mns. Many of these coins were held in the govemon . )‘“ 25
reserve and did not circulate as the public need for them proved to be slv\:\m : :go\d
1y it was decided that gold bars were a more convenient form in which \th A
mt gold s(?k‘ks and since 1914 no gold coins have been struck for circul O'I & s
in 1967 and‘m 1976, when special commemorative pieces were m;mL ‘YC LA s
The attractive designs for the reverses of the 1912-14 coins feature ;&c‘" i
the Dominion, containing the arms of Ontario, Quebec, Nova Scotia ;::l:: i)
2 2

Brunswick, which was in use from Confederation until 1921. The arms are surround
2 ounded

by maple leaves, The coin illustrated on the cover i
National Currency Collection. i
Photography by J. A. Haxby, Bank of Canada.

Couverture:
Picce de $10 en or du Dominion du Canada (1912)

?xc:::‘:&:z md: % ! années d' 2 je Dominion du Canada ne procédad
dcs“ p«!msd‘ r toutefois un certain nombre de piéces d’or éTangeres,
. a ques et différentes pieces des Etats-Unis, circulerentau
f;:: :cd :ﬁ:::“;u::c période. Vers la fin du régne d'Edouard VII, le gouvernement décida
faire frapper des Pi&ze ;cpm;:m pieces d’or etentreprit les démarches nécessaires pour
pitbes destnseh s cis ls% 14, 55,510 ¢1520. Maisen 191 2. au moment de la frappe des
rersorite datEani Vrc‘t_:xamn. Ie rovaume britannique avait déja un nouveat roien la
celles de S5 et celles de $10. 19}2 41914, seulement deux types de picees furent €mIses:
culation et restérent dans 1z s mnd,nmb" de ces pieces ne furent jamais mises en ¢ir-
demande quelles devai sla réserve dor du gouvernement, étant donné la faiblesse de1a
beaucoup plus comm: ogm:amf"m-f)nﬂ‘l Vint avecle temps 4 la conclusion quilétait
1914 aucune pigoe des(i_:ée ;‘:'-ﬂll:nemr;_a réserve d’or sous forme de lingots, et depuis
pitces commeémoratives f alacirculationn'a été rappée, saufen 1967 eten 1976, ot des
piéces frappées entre 191 ;m’" Emises Mintention des coliectionneurs, Le Ve 42
d'érable, les armoiries d 5‘ 1914 porte un trés joli dessin ot figurent, a4 milieu de feuill®
R e du Québec, d°
couverture fait partie de § cosse et du Nouveau-Brunswick. L 'échantillon reproduit €
Photographie: J la Coliection nationale de monnaies.
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M. G.E. Freeman,
Sous-Gouverneur

de la Banque du Canada

? the Banking Symposium sponsored by the Canadian Council of
inancial Analysts and the Association of C anadian Bank Analysts,
Toronto, 23 November 1976.

A year ago, the Governor of the Bank of Canada indicated publicly for
the first time the approximate limits of a range within which the Bank
Wwas then endeavouring to keep the trend rate of increase of the money
stock. Mr. Bouey also indicated that this range would have to be lowered
gradually over coming years for monetary policy to be consistent with
the national objective of gradually bringing down the rate of inflation
over time.

These statements reflected an important shift of emphasis both in the
general orientation of Canadian monetary policy and in the psual man-
ner of describing its objectives. It would be to© much to claim, however,
that there was anything unique or even very original about these parti-
cular innovations in the Bank of Canada’s policy approach. Experimen-
lation with money growth targets as operating guides for monetary
policy had already been underway for some time in the United States and
Germany, and more recently targets of the same general cha{acter have
been adopted in a growing number of other industrial countries-

B.eforc examining some of the technical problems involved in the pur-

Sult of monetary growth targets, itis reasonable to ask what central

banks are hoping to achieve in terms of improved policy performance

by following an approach of this kind.
l’Thc: mx'lin hope, surely, is better protec 5 i o
ary policy will turn out to be systematically biased in an inflationary
d"-cc‘ioﬂ through well-inten(ioned ovcr-reaclions to a succession ol_

short-run problems. For many years (here has beend tendency to think

0rm°“elﬂry policy almost exclusively in terms of its short-run impact on

the level of interest rates, the level of the exchange rate and the level of

tion against the risk that mone=

au Symposium sur la banque tenu Sous les auspices du Canadian Council &f
Financial Analysts et de I'Association of Canadian Banks Analysts Toronto
le 23 novembre 1976.

Il y a un an, le Gouverneur de la Banque du Canada, M. Bouey, exposait

pour la premiere fois en public les limites approximatives a l'intérieur des-
quelles la banque centrale s'efforgait de maintenir le taux tendanciel de
croissance de la masse monétaire. M. Bouey avait alors ajouté que la four-
chette visée devrait étre abaissée progressivement au cours des années a venir
pour que la politique monétaire demeure compatible avec I"objectif national
de réduction graduelle du taux d’inflation.

Les déclarations faites 4 cette occasion témoignaient, au niveau des mé-
thodes, d'une modification importante dans l'orientation globale de I2 poli-
aire du Canada et dans Ja fagon habituelle d’en formuler les
agéré de prétendre que les innovations appor-

ada étaient uniques en leur genre ou

tique monét
objectifs. Il serait cependant €x
tées & Papproche de la Banque du Can
flet, depuis quelque temps d¢ja les Etats-Unis et

méme trés originales. Ene
ére d’expansion monétaire com-

I'Allemagne utilisaient des objectifs en mati
rmulation de la politique monétaire, et on voit

me éléments de base dans la fo
t d’autres pays industrialisés élaborer leur

depuis peu un nombre croissan
égie en fonction d’objectifs analogues.

demander, avant d'examiner les probiémes
éfinis en termes d’expansion

strat
Il n’est pas sans intérét de se

techniques que pose la poursuite dobjectifs d

e, 4 quoi les banques centrales qui adoptent ce type d'approche

wcité de la politique monétaire,

abord réduire ainsi le risque que la poli-

tiquement dans une voie inflationniste,

monétair
s'attendent au plan de I'effica
Sans aucun doute, elles espérent d
ronétaire ne s'engage systéma
bien intentionnées mais trop énergiques, prises pour
Pendant de nombreuses

tigue 1
par suite de décisions,
résoudre une série de problémes 4 court terme
r les problémes liés a la politigue monetaire €n

années, onaeu tendance 4 pose
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employment, to the neglect of its longer-run impact on the trend of prices
and, indeed, on public confidence in the value of money itself. The
course of events throughout the world over the past decade has exposed
the dangers of taking too short-sighted a view of the consequences of
monetary policy. The renewed emphasis that is now being put on how
rapidly the quantity of money is being expanded over time marks a re-
turn to fundamentals in the way many countries are approaching the
task of discretionary monetary management,
1tis also hoped, of course, that a policy orientation geared to the longer
run objective of preserving the value of money can also improve the
formance record of monetary policy in helping to avoid short-run cy-
clical instability in aggregate levels of demand and economic activity. The
pursuit of reasonably stable rates of monetary growth is seen not ju.st as
a means of halting and reversing the drift into accelerating inflation over
the longer term, but also as a means of ensuring that short-run upswings
or downswings in demand lead automatically to contra-cyclical changis
in credit conditions. In other words, it is hoped to gain better protection
against the risk that monetary policy may fall into a pro-cyclical
*go-stop’ pattern, i
lWhat are the practical problems a central bank must face up to in seek
ing to realize these potential policy gains through the pursuit of ol
tary growth target of one sort or another? ez
i R
; 1omation of aggregates it pro-
poses to take as its target. The aggregate it chooses to focus onm
one whose rate of growth the central bank can in fact contro| 1 il
sonably prompt and predictable manner through the eXercise nfa -
technical powers it has at its disposal. The aggregate must als el
whose behaviour over time is itself related in a reasonably w ?\bc o
stood and predictable manner to the behaviour of gross r)\atic e
diture. Otherwise, controlling its growth rate could provide

onal expen+

tenant compte presque exclusivement des répercussions a court terme sur les
taux d'intérét, sur le cours du change et sur le niveau de I'emploi. Ainsi, on
était porté & en négliger les effets & long terme sur la tendance des prix et, de
ce fait, sur la confiance qu'inspire la valeur de la monnaie elle-méme. Les
événements survenus de par le monde au cours de la derniére décennic ont
démontré les dangers que comportent les analyses & trop courte vue des
conséquences de la politique monétaire. Le fait que Pattention se concentre
de nouveau sur le rythme de croissance de la quantité de monnaie marque
dans de nombreux pays un retour aux principes de base en ce qui concerne la
fagon d’envisager la gestion monétaire.
E“_ SHIS les banques centrales espérent bien entendu qu’a la faveur d'une
p‘olmque monétaire orientée vers la poursuite de I'objectif & long terme con-
sistant é. préserw?r la valeur de la monnaie, il sera plus facile d’éviter les
‘}‘E‘l‘lc:::“_m cycliques de la demande globale et de I'activité économique-
oient dans la recherche de taux de croissance raisonnablement stables
2‘1’;2‘::3‘:“‘ v OYER de contrer ou de renverser & long terme la tendance
mi i::“;z 36 1 mﬁa'uon, mais encore un moyen d’assurer que 1es
Clu;m automatiquement de: s F 4 e q-u.‘ ST dem.ande pros’::
crédit. Autrement dit. on \"ana.uosz S.tablhsalrices‘ gl comor.xctu"ede
voir la politique monémi: :::‘C ?ms‘ ml?ux.se ST
rainée périodiquement dans le processu®

déstabilisateu :

r de progression : ; ;
2 ar a-cou é démarra
des arréts successifs. P ps, caractérisé par des

ges el

Sur le pla : X
o pou‘;su‘;‘tprauqfle, 4 quels problémes doit s’attaquer une bangue centrale
un objectif de croissance monétaire quel qu'il soit, si elle veut

profiter des ava 5
ntages éventuel i
s menti é 9
Pour comme nicer. di onnés précédemment?

la combinaison d'agr
son objectif, Son cho,

J i £ . scis OV
Sons quelle doit choisir I'agrégat monétaire prects 3
ir

€gats en fonction desquels elle se propose e defin 5
pro-

: ix devra se port, y ten
& €r su e peu
Uique contraier 1a cro; g gl agegst dont z pen utilisant
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3 : n 1S i
thal monetary action was helping to keep the trend rate of © Bssurance e pouvoirs techni \ssance de fagon assez rapide et prévisible: on
demand growth within desired limits, and the target WOO‘ daggrcgatc o C"mponemc n:{ues dont elle dispose, De plus, il sagira d’un agrégat ;

fo uld make | A ent dans She FA , L1ativeme?
MT:om“ sense. little bien connue €L prévisi blle temps est Jui-méme lié d’une maniére relative i
e next question to be decided is at what 4 1ble & celui de 1a d . Autremess
5 rate, or withj contréle du 5 ¢ la dépense nationale brute. i
rates, it would seem reasonable 10 try to keep the choscn‘:“what range of mesures lﬁo;:ghmc de croissance de cet agrégat ne saurait gurantir que Jes :
te growing over th 2 19 Onetary gg- : aires aid = ) 1 ; 1 cance
gregate growing over the near-term, given the current infiagi Aary ag la demande of eront & maintenir le taux tendanciel de crol?hd
level of capacity utilization in the economy. How rigi 100 rate and - globale dans fes limites souhai st raofif fixé serait endt
? rigidly or flexibly 0 ;‘Z U point de yye €conomig s souhaitées et I'objectif fixe
CiSion suivan he. arall
'€ concerne e taux ou Jes taux Jimites qu'il sembler
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should the central bank try to adhere to this desired growth rate over

relativ'ely short periods? How frequently should the target rate of growth
be revised, and what relationship should these changes in the target rate
bear to longer run objectives on the one hand, and to short-run cyclical

developments on the other? Finally, what precautions should a central
bank take against the risk of being seriously misled in its conduct of
monetary policy by the behaviour of monetary aggregates, whether
be‘??‘luse of undetected measurement error in the available monetary
statistics, innovations in institutional practices that alter the aggregates
normal relationship with national income, or other unforeseen develop-
ments ?

Let me say a few words about where things stand at present at the
Bank of Canada in its efforts to resolve some of these difficult questions.

The first point I want to make is that in Canada, as in almost every
other country I can think of, the control mechanism available to the
C‘Cntral bank does not provide a direct means for determining at all pre-
cisely the rate of growth of almost any of the commonly-used monetary
aggregates, especially over periods as short as a few weeks or months.
The reality is that in Canada cash reserve requirements are calculated
frofn alagged deposit base, that substantially different minimum reserve
fatios apply to demand deposits on the one hand and to notice and time
deposits on the other, and that both the composition and the over-all
Magnitude of the deposit expansion resulting from a given injection of
Cash reserves will vary depending on the particular rates of interest of-
fered on the differing types of chartered bank deposits and on their_clcse
?:rnt"lba"k substitutes, Under these conditions, itis simply not pos;lb[le
ot he Bank of Canada to increase the supply of‘c'emral bar;lf c:xiv:n
With‘i: Predetermined rate and thereby be in a position t© oI l;;asc 2
M M';““Wmfortably broad limits, what short-run rates ofin

O'f lhe(i/r any other M will result. B it

arious possible M’s whose trend rate ofgn_)w‘t the
W:T‘adfl might wish to keep within predetemlined limits, thf: one ovcr»
ich it does seem able to exert a significant degree of predictable con

ol e indi thods —is M1
asonably quickly - although by rather indirect me
(Curre G y o 1at this is a relatively narrow

tially to (ransactions bal-
the years the
have been related

ncy and demand deposits). It is true t!

cfinjt;

"Nition of the money supply, limited €ssen
that down through
ears L0

Ance, Y
Brnw& Itisalso the case, however,
thrate of these transactions balances 8PP

versés
tions parabancaires. Dan
délever I'offre
mesure de prévoir, méme de
ment deMmi, d

tenir le taux de croissa

est un do
controler asse:

raisonnable d'assigner dans I'immédiat 4 la croissance de I'agrégat monétaire
choisi, compte tenu du taux d’inflation et du taux d'utilisation de la capacité
de production de I'économie. Dans quelle mesure la banque centrale devra-t-
elle, sur des périodes relativement courtes, faire preuve de rigidité ou de
souplesse face au taux de croissance désiré? Avec quelle fréquence doit-elle
réviser I'objectif fixé et quels rapports devraient exister entre les modifica-
tions apportées au taux visé et les objectifs a long terme d’une part et les
développements cycliques & court terme d’autre part? Enfin, de quel type de
précautions une banque centrale doit-elle s’entourer dans la poursuite de 55
politique monétaire pour éviter d’étre induite en erreur par le comportement
des agrégats monétaires, que ce soit en raison d’erreurs de mesure insoup-
gonnées dans les statistiques monétaires disponibles, par suite d’innovations
dans les pratiques institutionnelles entrainant une modification de la relation
normale entre les agrégats choisis et le revenu national ou enfin a cause
d’autres développements imprévus?
Permettez-moi de vous dire briévement oli en est Ja Banque du Canada dans
ses efforts en vue de résoudre quelques-uns de ces épineux problemes.
Je voudrais tout d’abord souligner le fait qu'au Canada, comme dans la
plupart des pays qui me viennent & 'esprit, le mécanisme de controle dont
dispose la banque centrale ne fournit pas de moyens directs permettant de
déterminer avec un tant soit peu de précision le rythme de croissance d’aucun

Staires courants, surtout lorsqu'il s"agit de périodes de

des agrégats monc
quelques semaines ou de quelques mois seulement. Au Canada. le probléme

comporte divers aspects: les réserves-encaisse obligatoires sont ca lculées &
partir des dépots détenus pendant une période déja écoulée: les cocﬂ'lcx-:?li
de réserve sont sensiblement différents selon qu'ils s’appliquent aux dépots
4 vue d’une part, aux dépots a terme ou a préavis d’autre part; enfin, le

des dépots résultant d'une injection de

type et 'ampleur de la croissance i
s taux d’intérét

réserves-encaisse dans le systeme
sur les différents types de dépdts d
s ces conditions, |
de réserves et de billets d'unm
fagon trés approxima
e M2 ou de tout autre agrégat monétaire quien résulteront

s dont la Banque du Canada voudrait main-
& I'intérieur de limites préétablics, il en
par des moyens plutbt indirects -

bancaire varie selon le
ans les banques ou dans les institu-

a Banque du Canada est incapable
ontant donné et d'étre en

tive, les taux d’accroisse-

Des divers agrégats monétaire:
nce tendanciel
nt elle semble pouvoir = bien que ipdie:
 bien I'évolution et dans des délais assez courts; il s'agit de i
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in a reasonably systematic manner both to the growth rate of money
GNE and. in some degree, to changes in the level of short-term interest
rates, which reflect the opportunity cost of holding these typically non-
interest-bearing balances.
To the Bank of Canada it was this combination of characteristics that
suggested the possibility of using the trend rate of increase of Mi not only
as an indicator of the general thrust of monetary policy, but also asa
target in terms of which its policy objectives might be set and
implemented. In essence, the modus operandi involved is as follows.

At times when M1 is growing within its target range, the central bank
regulates the supply of cash reserves to the banking system in such a way
as to offer resistance to any major upward or downward pressure on th;,

prevailing structure of money market interest rates. So long as the general

level of short-term interest rates remains substantially unchanged, the

observed trend rate of increase of M1 sho i i
uld, in normal circum:
3 ) stances I
broadly reflect the assoc : 2 rsque fe taux de croi 5 i
50 \onya M1 gr :‘s fated trend rate of increase of money GNE, Thus lui estq s & croissance de M1 se situe & 'intérieur de la fourchette 1%
B s M1 growth remains more o less on its desired track the pre- gnee, la banque centrale réglemente le niveau des réserves-encaisse

sumption is l.hat the growth of aggregate demand in the economy i mises & la disposition du systeme bancaire de fagon 2 contrer toute pression
probably doing the same. o mportante & la hausse ou & la baisse sur | e adcon dintérét du
If the growth rate of Mi should begin to exceed the upper limit of th marché monétaire. Tant que e niveau gé 3'5";“; e e:’?u’f : 3 court terme
central bank’s target range for any length of time, this could well 5 change peu, le taux tendanciel dé croi 3 siippai ta’ux e -+ dansdes
signal that demand growth in the economy was becoming \:e \be a circonstances normales refiéts D i Ml.devfa”’ z'm ment
ARG ks el cold then sypply cosfartins %0 “1‘\ czuab_ly delan.Ng. en termes n.Omi er largen?ent le taux tend:.mcn:l d accronsse!e
B b speritg i s gt S Oe ‘:‘mkmg plus ou meins dans les ]-lm,“aux, 'AmSl, tant que la cronssanf:e de M1 res
of the banks would drive short-term interest rates to pro; s i demande globale en fai l S s s lacrolsee =
leyels. The upward movement of interest rates would sersr S h.!gher Mgt
the growth of M1 in the short-run by making these non-i; :0 mtratn
money balances less attractive to hold, and it would at \Re sr::;:’?nng
me

(monnaie hors bmuesﬁteﬂwm*#ﬂ%s& vrai que cet agrégat correspond
2 une définition de a masse monétaire plutdt étroite puisqu'il se limite
essentiellement aux encaisses de transaction. Cependant il est également vrai
qu’m.x il des ans, la croissance de ces encaisses a maintenu, semble-t-il, une
rel‘atfe'n assez systématique avec celle de la D.N.B. en termes nominaux et
aussi, jusqu’a un certain point, avec les variations des taux d’intérét a court
L qui traduisent le codit ’option 1ié & ces avoirs non productifs
d'intéréts. y
l fdz& (;m ensemble de caractéristiques qui a suggéré 4 la Banque du Canada
& ' utiliser le taux tendanciel de croissance de M1 non seulement comme
lndlcateu}- de la viguenr générale de la politique monétaire, mais également
comme cible en fonction de laquelle la Banque définirait et poursuivrait les

objectifs de i s .
: .f‘fs de.sa politique monétaire. En gros, le mécanisme fonctionne dela
maniére suivante,

Sile tauy di >
ec x ]
limite supérieu:m;sance de M1 tend 2 dépasser pendant un certain temps 14
rait indiquer uﬁ |e la fourchette assignée par la bangue centrale, cela pou™
que la demande globale commence & croitre & un rythme trop

feed back on private spending decisions and thus, in due o rapide. La banqy oce
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would be much the same whether the focus of attention was on M1 or on

some more broadly-defined aggregate. The main difference would be
that substantially larger upward and downward swings in interest rates

would necessarily be involved in controlling the growth rate of any broad

aggregate that included most or all of the chartered banks’ interest-
bearing savings and fixed-term deposits. This is because the public’s de-
mand for time deposits tends to be muchless responsive to a change in
marketinterest rates than is its demand for M1, balances given the fact
that when market rates change the interest return offered on time de-
posits is normally adjusted as well.

It can be argued, of course, that the pursuit of a money supply target
requiring considerably sharper swings in interest rates than are needed
for controlling M1 would make monetary policy that much more efficient
in combating undesired short-run fluctuations in the level of aggregate
demand. Perhaps so, but to my mind this would also be a considerably
tiskier approach to the problem of short-run economic stabilization,
particularly in an open economy- The time lags involved in the response
of aggregate demand to changes in interest rates appear to be fairly long,
50 that in the case of short-run disturbances affecting the level of de-
mand in Canada that happen to be quite transitory and essentially self-
reversing, there is an obvious danger that too strong an interfst rate
response could end up by increasing the degree of instability in the
economy rather than reducing it. ;

Not only do broadly-defined monetary aggregates WP'C"{”}_’ respond
much less sensitively than M1 to interest rate changes, but itisalso the
case that their trend rates of growth in relation to that of GNEAre nor-
mally quite a bit higher. In spite of these differences. and n'hhough they
all haye their problems and must be interpreted with considerable
caution, all of these money supply measures cc;r‘xtam a certain amount
of useful information and are thus worth watching-

Ldo not propose to discuss in any detail how the Bank f)fCanada i
arrives at its judgments from time to time about L?xe pamcul.ar :l::ng;—
M1 growth rates that might constitute an upprognat; targetin the in =
Mediate circumstances. The main point to bear in mind, however, is
in i g k must take into account not
'n making such judgments, central bank 1 o el
just the rate of monetary growth it would like £ end up With < i
in the future, but also the recentand current rate of monetary £

A ral, the
that it starts from, which may well be@ good deal higher- [Esng

adopter une politique visant i accroitre les réserves-encaisse qu ‘elle met a la
disposition du systéme bancaire et provoquer ainsi une baisse des taux
d'intérét suffisante pour ramener les taux de croissance de M1 et de la D.N.B
en termes nominaux  des niveaux acceptables.

Cet exposé, simplifi¢ 4 outrance, de la fagon dont la poursuite de certains

objectifs de croissance monétaire influence la politique monétaire de la
Banque du Canada ne changerait pas beaucoup si, au lieu de suivre Iévolu-~
tion de M1, nous choisissions de suivre celle d’un agrégat plus large. La prin-
cipale différence résiderait dans le fait qu’il serait nécessaire de recourin i de
ajustements a la hausse ou 2 la baisse beaucoup plus importants des taug
d’intérét pour controler la croissance de tout agrégat comprenant la plig 3
ou 'ensemble des dépots d'épargne productifs d'intéréts ou des dépots B
caires A terme fixe. La raison en est que la demande de dépots a terme pi '
public semble beaucoup moins sensible aux variations des taux d'intérét d
marché que la demande de MI, caren général lorsque les taux du marché
changent, l'intérét versé sur les dépots & terme s'ajuste en conséquence.
On pourrait objecter, bien entendu, que le controle d'un agrégat exigeant
des variations des taux d'intérét beaucoup plus marquées que celles néces-
saires pour controler M1 permettrait de mieux contrer les fluctuations indési-
rables de la demande globale. Peut-étre! mais cette maniere d’aborder le
probléme de la stabilité économique & court terme me parait c I
es bien plus grands, surtout dans une économie ouverte g
avec lesquels la demande globale réagit 4 une mod
assez longs de sorte que dans les cas de pel
senticllement auto-correctrice qui alig

risqu
Les décalag
taux d'intérét semblent
de nature assez transitoire et es
court terme la demande au Canada

, il est évident qu'une réaction tra [

au niveau des taux dintérét risque de se solder par un accroissement pi

que par une diminution de I'instabilité économique ;
Non seulement les agrégats monétaires au sens large sont beaucoup mo

sensibles gue M1 aux variations des taux d’intérét, mais leur taux (cnd:m‘

de croissance esten général passablement supérieur a celui delap.x.g, En

dépit de ces différences et malgré esd né

leur évolution daive étre interpretee avee

le fait que tous ces agregats monétaires

soulévent des problémes et que
beaucoup de précaution, il reste qu’i
méritent d'étre surveillés.

Je n’ai pas I'intention de parler de
mine de temps & autre les taux Jimites qui Iui p.xra_xssem ap, : :
circonstances. Ce qu'il ne lier, toutefois, c'est qu en s¢ fixant

Is offrent d’utiles renseignements et

la fagon dont la Banque du Canada déter-
propriés selon les

faut pas oub
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Bank of Canada has tried to avoid large, abrupt reductions in the recent

trend of monetary growth because of the potentially disruptive effects
this might have on economic activity. At the same time, however, it has
been acutely aware of the need to maintain at least a gradual continuing
movement over a period of years toward lower rates of monetary growth
and inflation.

Finally, a word or two about the dangers of being seriously misled by
relying on the growth rates of monetary aggregates for policy guidance.
No one who has closely followed the behaviour of these statistical mea-
sures of the money supply over a period of years can be under any illu-
sion about the degree to which they can safely be taken at face value. We
have seen from our own experience here in Canada, for example, the
major distortions that an unforeseen and extraneous disturbance like a

postal strike can introduce into the money supply series. Over the past

year and a half in the United States, to give another example, there seems
to have been a large and only partially understood shift in the historical
relationship between the growth of narrowly-defined money, national
income and inferest rates. Like any other statistical series, the available
money supply measures in Canada and in other countries are prone to
new as well as existing sources of measurement error, together with the
chronic difficulties of applying appropriate techniques of seasonal ad-
justment. It is thercefore only common prudence that a central bank
should constantly check the apparent signals being given out by any one
maonetary alggregat: against those being given out by other aggregates,
together with whatever information it can glean from the wide variet: :
of current economic indicators now available, and from other relevayt
sources. Frequent up-dating of econometric estimates of the denum;l
for money can provide evidence bearing on whether, and to what
the basic relationships underlying the central bank’s moneta extent,
targeg appear to be shifting. A proper sense of caution coup‘;zdgfv:w;h
certain amounl»of judgment and common sense are essential 1 “ﬁ a
ments for a policy approach that relies to any important CXtc:tq ire-
tary aggregates. enmone-

“This brings me to the end of my remarks, As 1 thi
v think I have indj
the use of monetary growth targets by central banksisa czc e

recent innovation, and no doubt the present state of the a mparatively

of further development in the light of experience. There an is capable
lems that have not yet been resolved entirely sa\isfactoril;e -

lot of prob-
and only
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un tel objectif, une banque centrale doit tenir compte non seulement du
taux d'expansion mon&ﬁuﬁﬁ*&iﬁmmmﬁeindre & un moment donné,

mais également du taux récent d'expansion d'out elle doit partir, lequel peut

time will tell whether better solutions can be found. On the basis of the
&tre bien plus élevé que celui

Bank of Canada’s limited experience to date, however, I woul
the opinion that on the whole, the way this cha

qui a été fixé comme objectif. En général, la

Banque du Canada a essayé d'éviter de réduire de fagon brutale le taux

tendanciel dexpansion monétaire en raison des effets perturbateurs qu'une
telle politique pourrait avoir sur 'activité économique. En méme temps,
elle a toujours été hautement consciente de la nécessité de modérer, au moins

de fagon constante et graduelle au cours des années & venir, le rythme
d’expansion monétaire et le taux d'inflation.

I'avoir mentionné, I'utilisation par les banques centrales d'objectifs de crois-
sance de la masse monétaire est une pratique relativement récente qui, 4 n'en
pas douter, est appelce a s"améliorer avec le temps. 1l existe un grand nombre
de problémes auxquels on n’a pas encore trouvé de solution pleinement
satisfaisante et seul I'avenir pourra nous
tions. Me fondant sur I'expérience

d venture

nge of policy approach
has worked out in practice so far has been reasonably encouraging.

dire s°il existe de meilleures solu-
limitée de la Banque du Canada dans ce
domaine, j ose avancer que, dans I'ensemble, ce changement d'approche de
la politique monétaire a permis jusqu’ici
ment encourageants.
Enfin, j'ajouterai quelques mots sur les dangers que comporterait une poli-
tique fondée exclusivement sur Je taux de croissance des agregats monétaires.

Tous ceux qui ont suivi de pres le comportement des statistiques dela
n}asse monétaire au fil des ans savent bien jusqu'a quel point ils ne peuvent i
S"y fier complétement. Ici au Canada, nous ayons observé, par exemple, '
1 :““P\?ur des distorsions qu'un facteur imprévu et d’origine exogene comme
une gréve des postes pouvait provoquer dans les statistiques de la masse
monétaire. Au cours des 18 derniers mois aux Etats-Unis, pour donner un
autre exemple, un changement considérable, qui n°a pas ¢t€ expliqué de !
fagon SéKleaisanle, s'est apparemment produit dans la relation tradition-
nelle existant entre Ja croissance de la masse monétaire au sens étroit; 1
revenu national et les taux d'intérét. Comme toutes les autres séries statistl
3“:2"::: ::;‘:::5 tde la masse monétaire disponibles au Canada et dan e
e a S“Jell§5 a des erreurs de mesure provenant non S?U]em
B e;&;&antes mais egalemcm de sources nouvelles, ainS! qu'avX
probiemes de technique de correction des variations saisonn
prudence la plus élémentaire obliverai e :
e obligerait donc les banques centralesd

constamment les indicati
ndic : i i
i ations fournies par un agrégat monétaire

d’atteindre des résultats relative-

S

ieres. LA
yérifier

quelconq“e 1

€s com 3 : e

i smlr::;ran\ a celles des autres agrégats, ainsi qu'aux renselgncmc'ﬁes
: S provenant de ’éventail d’indi 3 disponi

ntail d'indi miques disP

actuellement et des e cateurs économiq 5

i

{

\

i

{

1

|

)\

‘ A ioul
fee ourees pertine é tes remises 4
des estimations économét, P ntes. Les fréquen

dire si et dans quelle m riques de la demande de monnaie Pe}"’cn‘tgo::x
Shitctitsdsla b esure les relations fondamentales sous-Juvccn. -,lblem
se modifier, Un csq 'e centrale en matiére de eroissance monéta!r{! i ment
etdebon sens Son?:‘ -dc prudence doublé d'une certaine dose 4° J.uge'ondc
dans une large nxesuswmm{s lorsquon appligue une politique 4! 60
Cette considératio 4 o ! éleUlion des agrégats monétaires:
nmameéne au term

is
¥ » ig CroP
¢ de mon allocution. Comme)
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Bank of Canada
19 November 1976

Rate has been reduced from

Th
¢ Bank of Canada announced tonight that the Bank
t was set at 9% per cent

91,
eﬂ/% percent to 9 per cent effective November 22, 1976. 1
Thctlve March 8, 1976.
in (:e?a:;ir;m of H'le B.ank of Canada, Mr. Gerald K. Bouey, said that the reduction
months both ate is justified by the degree of progress recorded in Canada in recent
monetary In getting inflation under better control and in moderating the pace of
Durin ;"Danswn.
posits (xghte ¢ summer months the trend rate of increase o em
Bank of Camone‘y supply narrowly defined) remained close to the lower limit of the
base perio, duada s current target range of 8 to 12 per cent a year, measured from a
Cate that level centred on March 1976. Statistics for the month of October mdr'
Bej money supply growth measured from the March base is nOW Slg_mﬁmn‘ll)
itmae c\;trend r_ate of 8 per cent per year that is regarded asan appropriate Ipw er
terest rat, JLEnt circumstances. Some reduction in recent levels of 'shon-tertn in- i
Eowth es, including the Bank Rate, is consistent with the objective of bn{xg;ng w;
of the 1;216 of the money supply back up within the desired range- Recent in ‘C?a(e.
ness of thnd of aggregate demand, output and employment confirm the appropr
o € action the Bank is taking. ; :
ping ‘f\y reaffirmed the Bank of Canada’s continuing commt
need re growth Dflthc money supply within mgdemlc !lmll_s,
T¢quireq for changes in interest rate levels from time to time in €
or the successful pursuit of this

f currency and demand de-

K tment toa policy of
(°° and of accepting

c ither direction as
basic objective:

On trouvera sous cetterubrigue c

Canada ou par d’autres organismes offictels

Banque du Canada
le 19 novembre 1976

La Banque
914 4 9, a compter du

8 mars |

Le Gouverneurde la Banque du Canad
duction du taux d'escompte se justifie par
er l'inflation et 4 modéi
aux tendanciel de croissance del
resté, par rapport
limite inférieure de la fourchette de
données du mois d’o

mois & mieux Maitris

Au cours del'été, let
la masse monétaire
mars 1976, proche dela
Banque du Canada. Les
monétaire, mesurée par rap
s du taux tendanciel de 8%

au-desso!

cnrcnnsmnccsacluelles

ompte, est con
asse Mo
Ia tendance de la deman
la décision que vient
engagement qu’d pris
limites modérées et d'accepter
ns ou dans l'autre dans |

taux d’esc
croissance de la m:
des indicateurs de
bien-fondé de
M. Bouey a réaffirmé |’
aire dans des
t s'ajuste dans unse

firment le

masse monél.
"intéré

des taux d
saire pour

976.

assurer [a

au sens étroit, est

port a la pt
1

Une certainer

réalisation de cet 0

forme a I'obje
nétaire 4 I'intérieur de la fourc
de globale, de la produc
de prendre la Bangque.
]a Banque de mainte:

du Canada a annonce ce soir une réduction dut
1 22 novembre 1976. Le taux de

ériode de base cei
*an consi

é

bjectif central

ctobre indiguent que Ja croissance de

duction des taux d'intéréta
ctif poursuivi par la Banque

aux d'escomple, qui passe de
9147, était entré en VIgUeUr Ie

a, M. Gerald K. Bouey, a déclaré que cetie re-
it qu'on soit parvenu au Canada ces derniers
rer le rythme de I'expansion monétaire

la monnaie et des dépdts i vue, soit
a Ia période de base centree sur
84 129 I'an visée par la

ntrée sur mars, est tombée bien

déré comme minimum appropri¢ dans les

court terme, dont le
de ramener le taux de
hette visée, L'évolution récente
tion et de I'emploi con-

nir la croissance de la
que de temps 4 autre le niveau
& mesure ou cela est néces-

la masse
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