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Recent developments
in aggregate labour
productivity

Larry Blain

L’évolution récente

de la productivité globale
du travail

Larry Blain

In this article, some of the major cyclical and longer-ljun factors ;lanU-us
encing the rate of growth in labour productivity are djscusscd-;;t g
is on possible explanations for the marked slowdow.n of Pl'Odb‘: o wyn
growth in the past few years. Only tentative conclusions can 3

s important
but there is some evidence that cyclical factors have played an impo
role.

Concepts of productivity i be defined as a
In its most general sense, growth in producu'vxty can tity of inputs of
faster increase in the volume of output than in the q‘uwa,ulatl!;our and the
factors of production — natural resources, fixed oapt u,,em together.
entrepreneurial and organizational talents that ynni‘ngﬁ“g the effects
Given the many elements involved, the task of disen one, and no matter
of the individual causal forces is by no means an caiya s ;nd up witha
how detailed such calculations, the inveSti.ganons 3”“’ regect measure-
final residual, * This ‘productivity residual may wen el
Ment error as well as the inevitable interaction ﬁ;'l:](l) tgc factors not
Ments, but in principle it reflects the net eﬁectok
€xplicitly included in the explanatory rmmeyvor ;'lance has attached
Within this general framework, particular impo r productivity- Mea-
and continues to attach to the behaviour onab:tt}:’e" it of gbone
Suring productivity growth in terms of mta‘ro::;:im provements in'lhe
"Put does not imply that all the gains stem :hcse gains reflect the inter:
Quality of labour in put since as noted abov‘m measurement problems b
A¢tion of all input factors. Although therea

in bath
thmade by ChARBES 7 Ty
output grow! blished in
quritious studics o factor productiity = the contribUles 03 ction e oha W, Kendsick, N
d 14,0 quality of each of theseindividual (¢ ks by Edward F- o
Li(jn® United States. For further reference, s¢e Wor
"Wick, and Dorothy Walters smong others:

ppendix o this artiele-

1R, : secthe Al
Forg discussion of some of the mensurement problems »

he Bank.
: rtment of 1
Mr. Blain js member of the Research Depa

s 3 des intran(s -~ comment des i o -
études sur Ja productivité hint _ - s
i) n(\mh‘f:fl‘z“n de production contribueat & Pacerodssement de la production ~ ont pablides “anad
des divers fac

Le présent article a pour but d*analyser quelqucs—uz?ns des p.n'ncipaux ¢le-
ments cycliques et des facteurs & plus long terme qui condm(\)nncm le rythme
de croissance de la productivité du travail. Il vise avant tout a nwf:ttre en
lumiére les causes possibles du ralentissement nmabls del 'ucgmnssemem de
la productivité survenu ces derniéres années. Bien qu'il ne sgn pas possible
de tirer des conclusions définitives d'une étude de ce genre, il sembic que les

facteurs conjoncturels aient joué un réle important dans ce ralentissement.

Concepts de productivité o _—
Dans le sens le plus large, la croissance de la prm.iuclmtc pegt étre dc‘ r’r;ml -
comme une augmentation du volume de produc.tlon E)!us Tapxde que u:' e des
facteurs de production: ressources n.'uurclle,.q, l':ucr?s d’équipement, mm.r?-
d’euvre et savoir-faire des entrepreneurs qui reumssen.l et agencem;c,s in-
trants a des fins productives, Compte tenu du nombre important de ‘Tac.lgs
e ssence, il n'est guére facile de déméler I'écheveau des c”,c“ respe-.nﬁ le
L P‘rden'cux et uur:si loin que I'on pousse les calculs, il subsiste toujours un
:x.ﬁlﬁ‘:;lljl!:yéléf;lell;S inexpliqués*®. 1l est trés ;?osEible qutun fel‘rfsic;’:z s:j»ri im-
pﬁmble 4 des erreurs de mesure ou cncore(a ! mtcraxfuon inévita .c‘ .:‘ s
divers éléments qui conditionnent rémlu(r?n du pher?or.néne &n cat S ,;e -
on peut également penser qu’il découle de I'influence des facteurs qui ne s
L' s €. alit.;u:nwnlé\oqué.s dans le cadre de 'analyse. .
oy .ot ordre d'idées, on n'a pas cessé d’accorder une imporiance ps.zr-
IDU:II:':: I'évolution de la productivité du travail. l'_c fait de mf.’surc;l' ac-
-u ment de 2 productivité en termes de pmd{uclmn totale pur uni c‘
c[m:rk‘z:nl de travail ne signifie pas que tout accroissement provienne unique-
alir .

Fia P mples re: n: = ward F. Denison, Jobn W,
s-Unis, Pour de plus amples renscignements, consulter fes travas de Edward F
1 aux Etats- . Po

Kendrick, N.H. Lithwick et Dorottty Walters.
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1. Blain travaille au Départenrent des recher hes de ta Bang
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this concept of productivity is nevertheless much easier to calculate than
other concepts involving, for example, an assessment of the contribution
of fixed capital. An added advantage is that the data necessary for its
computation are available relatively promptly. More importantly, how-
ever, the trend growth in labour productivity has proved to be a reason-
able gauge of the trend of technical progress and the rate at which
standards of living can be raised. The relevance of over-all labour pro-
ductivity developments in this regard was explicitly taken into account
in the formulation of the U.S. wage-price guideposts of 1962* and again
in the early 1970s in Phase 11 of the U.S. wage-price controls, while
Canada’s Anti-Inflation Board guidelines include a 2 per cent allowance
for the annual growth trend of total labour productivity.
Apart from its long-run trend, labour productivity also has pronounced
cyelical characteristics. These features are discussed in more detail below
in the analysis of recent developments in output per worker, but here it
may be noted that an understanding of the short-run shifts in aggregate
labour productivity over the business cycle is an important ingredient in

assessing and forecasting changes in employment, costs and prices for
the economy as a whole.

The recent cyclical pattern of labour productivity in the
non-farm economy
Over the duration of a business cycle, labour productivity tends to
follow a typical path. At the peak of a business cycle and in the early
stages of a business downturn, productivity at best may increase at well
below the trend rate and more frequently will actually decline. In the
carly stages of an expansion as excess capacity of capital and labour
narrows, substantial advances in labour productivity are typical, Then
as the expansion matures, employment is increased and full utilization
of capacity is approached, the rate of improvement in productivity

becomes slower, dropping back to its long-term trend or below as the
business cycle nears its peak.

ment du perfectionnement de la main-d’ceuvre puisqu’il existe, comme il a
été dit précédemment, une interaction entre les facteurs de production,
Malgré certains problémes de mesure®, ce concept demeure beaucoup plus
facile & quantifier que d’autres concepts qui feraient appel, par exemple, &
une évaluation du role du capital fixe. 1l présente un autre avantage sil’on
considére que les renseignements nécessaires  son évaluation peuvent étre
obtenus assez rapidement. Le fait que la croissance tendancielle de la pro-
ductivité du travail se soit révélée un indicateur acceptable de la tendance du
progres technique et des possibilités de hausse du niveau de vie constitue
enfin un avantage décisif en faveur de ce concept. Les directives sur les
salaires et les prix publiées en 19627 par le gouvernement américain, de méme
que les lignes directrices de la Phase 11 du programme américain de controle
des salaires et des prix instauré au début de la présente décennie ont forte-
ment mis en relief 'importance de la notion de productivité globale du
travail. Dans le contexte canadien, les directives de la Commission de lutte
contre 'inflation prévoient une croissance tendancielle de la productivité du
travail au niveau national de I'ordre de 29,

Outre sa tendance & long terme, la productivité du travail présente des
caractéristiques conjoncturelles marquées. Ces derniéres seront étudiées plus
en détail aux paragraphes consacrés a I’évolution récente de la productivité
par employé, mais on peut déja faire remarquer qu’il est important de sayoir
comment s’opérent les fluctuations a court terme de la productivité du travail
pendant toute la durée du cycle économique pour évaluer et prévoir les varia-
tions de I'emploi, des cofits et des prix au niveau national.

Profil de la productivité dans les secteurs non agricoles

au cours des cycles de I'apres-guerre

La productivité du travail a tendance 4 suivre un cheminement bien défini &
chacune des étapes d’un cycle économique. Au sommet de chaque cycle et
au début d’une phase de ralentissement, la productivité peut tout au plus
s'aceroitre & un taux nettement inférieur au taux tendanciel, mais le plus

*Pour une analyse de quelques-uns des problémes de mesure, voir 'annexe i cet article.
1On trouvera dans divers

g de la publi annuelle E Report of the President, notamment
* An outline of the U.S. et Inthe 19608 nd Tt A e ceux des années 1962 & 1965, un exposé des directives en matiére de prix et de salaires adoptées pendant les
\ivity in wage and price decisi Beormainthe A i ol "}_uprogluo- années soixante. Dans le cadre de ces mesures anti-inflationnistes, le taux annuel d’augmentation des salaires
years, dally 1962-65. Th i t*{or varicus {‘ul rattaché au taux d'acc;oissc.me.nl annuel de la production par heure-homme & V'échelle nationale. llin v
. was set at th i i g o es prix, furent égal ba: "évolutl 1o p ivité, les
3 also based on raiim MM.:,MMI ,land output per man-hour, The price secteurs dont le taux d*accrolssement de la productivité était mo:sﬁsels:vrkl que le muxd:ml.lionul pouvaient aug=
rapidly than thy b ¥ menter lears prix dans des proportions d'absorber I'accroi des coits en main-d’cuvre.
increase but y belowersd if an i beres LS lorsque la productivité d

national average. As the 1964 Report *“do notimply lh-\. th

th

s these 3
from productivity improvement should go either o Jabour ar to
tionate sharing of average national productivity gains. ™

capital. Rather they suggest a propor-

5 un secteur donné dé it 1 { ix devaient étre
abaissés. Comme I'indique le Rapport passait la moyenne nationale, les prix de

o de 1964, il ne faudrait pas déduire de ces principes que I'intégralité
:‘:‘;’:hﬁ:f el dela ivité doive aller i ila main-d'@uvreos
i ni:ruu nv;::;::‘el Suggérent plutdt un partage proportionnel de I'accroissement moyen de la producti=

Chart I
Graphique I

Average quarterly per cent change at annual rates

Pattern of growth in productivity over postwar cycles: Non-farm economy
Profil de croissance de la productivité au cours des cycles économiques de I’a;

prés-guerre: Secteurs non agricoles

Variation moyenne par trimestre, taux annuel

1953 54

Shaded areas show recessions or slowdowns

Les parties en grisé indiquent des périodes de récession ou de ralentissement

; : ivi be compared
In this context the recent behaviour of PrOd“C"f"ty cancles A fan e
With the experience during previous postWar DusessICYo =

ivity i - economy
seen in Chart I, the decline in productivity in the :don ;a:z e
during the 1974 recession was abnormally large. MOreo o
| ticipated in a recovery

“‘ll:provement in productivity that might be an
Phase has failed to materialize. : 73 as
The growth of productivity began to slow in the Iat(et tzsa::tzg iz o
the Strong demand generated by the world-'wxde':’,oo:;n. Some slowing
€€onomy operating at a high level of cap gt w‘:ms considerably
Was to be expected at this stage, but the we.akemn.g oycles. This was
More pronounced than towards the peaks it p,ev;oﬂs.o’; that was
followeq by a decline in output during the 1974 recess!

; : ual resilience in
deeper than ayerage (see Chart 1D: Combined Mthd'::;:e in productivity
“Mployment, the result was an exceptionally large

during the four quarters of the recession:
onomic activity began to strengthen

gain in the spring of 1975 but

souvent elle enregistre une baisse réelle. Dans les phases initiales de la reprise,
4 mesure que s'amenuise la marge inutilisée de ressources en capital et en
main-d’ceuvre, un accroissement substantiel de la productivité du travail est
monnaie courante. Et, a mesure que la reprise s"affermit, que I'emploi aug-
mente et que 'économie s'approche des limites de sa capacité de production,
la croissance de la productivité ralentit pour se stabiliser au rythme tendan-
ciel & long terme ou méme & un rythme inférieur & ce dernier lorsque le cycle
atteint son sommet,
On peut étudier le comportement récent de la productivité en le comparant
A celui qui a été enregistré au cours des autres cycles de I'aprés-guerre.
Comme le montre le Graphique I, la baisse de la productivité dans les sec-
teurs non agricoles de I'économie a été exceptionnellement forte Pendam la
récession de 1974. De plus, I'amélioration rapide de la pmducti?né qu'on
était en droit d’attendre en période de reprise ne s'est pas produite.
La croissance de la productivité a commencé 4 ralentir au deuxiéme
semestre de 1973, au moment ot la forte demande engendrée par une vague



Cyclical development in output, employment, productivity

Chart 11 , s
Tvolution cyelique de la production, de ’emploi et de la productivite

Graphique B
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the rise in output has been below average, a development that might be
expected to be accompanied by a slower than usual increase in produc-
tivity for a recovery phase. What is surprising, however, is that employ-
ment growth has not been weaker than average. This combination of
relatively weak output and relatively strong employment has resulted in
arate of productivity growth that has been significantly below the rapid
growth that has occurred during the early stage of previous cycles.
Indeed, after a year and a half of expansion over-all productivity in
non-farm economy was still about 1% per cent below the PfeVif’us
cyclical peak. By contrast, in the recoveries from the five recessions or
slowdowns that have occurred since the early 1950s, labour pr oductivity
by the sixth quarter after the trough exceeded the previous peak by 0
average of 5 per cent. In the manufacturing sector, which typically has a
stronger cyclical pattern than the non-farm economy as whole, ah 0
similar divergence from past cycles is evident (se€ bottom I?alfof(.: &
II). In many industries, particularly among durable goOd.S mdu.smﬁ, .
changing market conditions were accompanicd by 2 "YC!]“' .adJUSlmCﬂ
in employment relative to output that was in line with !nstoﬂcal_e"'
Perience; however for manufacturing as a whole the adjustment in em-
ted by the

ployment has been less than appears to have been warran
Weakness in output. 3

I i""estigatio:s* undertaken at the Bank of Canada (o Seefl‘( f:Z::;s
Planation for this recent productivity slowdown, & number O ,

e force, struc-
such as the changing age and sex composition of the work g

in capital
tu i . : - of scale and changes 11 &<
ral shifts among industries, economies @ ew: their relationships

intensity, were examined from two points oy - ossible influence
With long-term trends in labour produclivity 3"’d t.he:,g that these
Onits behayiour in the recent past. The ’3.5““5 Ay f scale where
various factors (with the apparent exception @ ed the analysis 1655
data limitations and conceptual problems render me degree of €or-
conclusive than might have been anticipﬂl‘?d) e roductivity: This
Telation with the long-term rate of growth in mbou;zfaatun’ng sector
as, however, more pronounced when only the m& tes of economic
Was considered and became less 50 for broader aggresd

actiyity, . the trend of
iled to show a1 :

the

u:\:orc importantly, the analysis faile

se dctcrmining factors that was sign!
™uch of the 1973.75 behaviour. The feW ©
mnmdmairmnlu
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pserved deviati
can be found in the
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PPendix 1o this article,

d’expansion mondiale se traduisait par un taux tres élevé d’utilisation de

la capacité de production. Un certain fléchissement de la croissance de la

productivité était prévisible, mais celui-ci fut en fait beaucoup plus prononoé

que ce n'avait été le cas & I'apogée des cycles précédents. Ce fléchissement
de la productivité fut suivi pendant la récession de 1974 d'une chute de la
production supérieure 4 la moyenne (voir Graphique Hj. Ce phénaméne,
combiné & une vigueur peu commune de I'emploi, 4 ey pour conséguence
une diminution exceptionnelle de la productivité pendant les guatee {rimes-
tres que dura la récession.

L 'économie commenga 4 se ressaisir au printemps de 1975, mais ["aug-
mentation de la production resta en dessous de la moyenne, ce qui permettait
de prévoir pour la période de reprise une croissance de la productivité plus
lente que d’habitude. Il est surprenant, cependant, de constater que Je taux
d'aceroissement de I'emploi n'a pas été inférieur & la moyenne. L'action
conjuguée d'une production relativement faible et d’un niveau d’emploi
passablement élevé a donné lieu & une croissance de la productivité de loin
inférieure au rythme rapide enregistré au début des cyeles précédents, En
fait, aprés dix-huit mois d’expansion économique, la productivité pour I'en-

semble des secteurs non agricoles était de 11477 inféricure au niveau atteint

4 l'apogée du cycle précédent. Le contraste est grand si I'on considére que,

Jors des reprises consécutives aux cing périodes de récession ou de ralentis-
sement enregistrées depuis le début des années cinquante, la productivité du
travail avait, au sixieme trimestre aprés le creux, dépassé de 57 en moyenne
Je niveau atteint lors du sommet précédent. Dans le secteur manufacturier,
dont le profil conjoncturel est plus marqué que celui de 'ensemble des fec-
teurs non agricoles, les mémes écarts par rapport aux conjonctures ante-
manifestent (voir partie inféricure du Graphique IT). Pour un

grand nombre drindustries, celles du secteur des biens durables en particulier,
f‘évolurion du marché est allée de pair avec un ajus'!ement f:ychquc de i‘c{n—

ploi par rapport & la production, comme cela s'était pT'Odnll c‘iaps le passé.
Toutefois, pour ['ensemble des entreprises manufacturiéres, g ajuﬁtcmc'nt du
niveau de I'emploi a été moins important que la faiblesse de la production
aissait apparemment préyoir. X
Dans des recherches? effectuées par la Banque du Canada en vue d'expli~
alentissement de [a productivité, un certain nombre de
ation de la répartition de la main-d’ceuvre selon les
conomique, les

rieures s

nelel

quer le récent 1

facteurs — tels 1a modific
sroupes d'age et le sexe, Jes modifications de la strueture ¢
g s dag

Le lecteur trouvera en Annexe une analyse plus compléte du genre de recherches entreprites ot des
*Le lecteur 10
conclusions-
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long-term historical relationships, notably the weakening in the growth
of the capital stock relative to employment since 1972 and the sharp in-
crease in the employment of ‘marginal” workers during 1973, would
account for only a small part of the relatively weak productivity
performance.
Other possible factors also merit consideration, although data limita-
tions preclude a quantitative examination. To the extent that capital
investment has been for pollution abatement rather than an expansion
in output, the capital stock estimates available may overstate the pro-
ductive capacity of the economy as conventionally measured, and this
could well be an ingredient in the slower gains in labour productivity.
Another possibility to be borne in mind is the impact of the very sharp
rise in world energy prices since late 1973 on available capital per
worker.* This development, through changes in the relative cost of
inputs, may well have required some short-run production adjustments
that tended to hold back the advance in labour productivity, although
the longer run implications are more debatable. In addition, the recent
heavy investments in energy-producing fixed capital only become part of
the production process after a relatively lengthy gestation period but
meanwhile they add to the capital stock without being available to
support output per worker.

Finally, consideration was given to an explanation much more closely
related to cyclical than to long-term developments: labour hoarding,
that is, an accumulation of labour beyond current production require-
ments. After the experience in 1973 and early 1974 when capacity utili-

zation reached very high levels and strains developed in labour markets,

itis perhaps not surprising that during the recession that followed
employers were rather slow to adjust employment to the drop in pro-
duction. A certain amount of labour hoarding may be intentional.
Non-production workers and highly skilled production workers can be
regarded as fixed factors of production if the cost of retaining a unit of
labour that is less than fully utilized is lower than the cost of rehiring
and retraining during peak demand periods. Hoarding of this kind can
be expected in relation to fluctuations in demand even when they are

foreseen. However to the extent that demand falls short of business
expectations, some unintended hoarding may also result.

* See, for instance, J.W. Gunning et al., **

The Pri "
Countries™ in the Exropean Ecopomic Revicar oo Energy and Potential Growth of Develo

eview, January 1976, and OECD * Energy Prospects ‘mas"

économies d’échelle et les variations du ceefficient de capital — ont été analy=
sés, d’une part, du point de vue de leurs relations avec les tendances a long
terme de la productivité du travail et, d’autre part, en fonction de leur
influence éventuelle sur le comportement de la productivité au cours des
périodes récentes. Ces recherches révelent que les facteurs étudiés (a I’excep-
tion des économies d’échelle ot la carence de renseignements et les difficultés

conceptuelles ont rendu I'analyse moins concluante qu’on aurait pu I’espérer)

sont liés dans une certaine mesure au rythme d’accroissement a long terme
de la productivité du travail. Ce lien est bien évident lorsqu’il s’agit du sec~
teur manufacturier et devient moins perceptible dans le cas d’agrégats plus
complexes de I'activité économique.

Chose plus importante encore, cette étude ne révéle aucune rupture suffi-
samment profonde pour expliquer en grande partie le comportement de la
productivité entre 1973 et 1975. Les quelques déviations observées par
rapport au profil cyclique habituel, par exemple I'affaiblissement de la crois-
sance du stock de capital par rapport a 'emploi depuis 1972 ou la forte
augmentation depuis 1973 du nombre de travailleurs «occasionnelsy,

n’expliquent que bien partiellement la tenue relativement médiocre de la

productivité.

Il faudrait également tenir compte de certains autres éléments, mais 'in-

suffisance des données ne permet pas d’en effectuer une analyse quantitative.

Dans la mesure olt les investissements en biens d’équipement ont servi da-
vantage & réduire la pollution plutét qu’a accroitre le volume des biens pro=
duits, il est possible que les estimations relatives au stock de capital aient
quelque peu surévalué la capacité productive de I’économie, telle qu’on la
mesure habituellement, ce qui expliguerait en partie ce ralentissement dela
croissance de la productivité du travail. 11 ne faudrait pas non plus sous-esti-
mer I'incidence de I'augmentation trés forte des cofits mondiaux de I’énergie

depuis la fin de 1973 sur le ceefficient de capital par employé*. Ce phénoméne

afort bien pu, en provoquant une variation des cofits relatifs des intrants,
re.ndn: nécessaires certains ajustements 4 court terme de la production. Ces
a}ustemems auraient eu pour effet de freiner I'accroissement de la produc-
tivité, bien que leurs effets 4 long terme soient plus difficiles 4 analyser. En
outre, les immobilisations trés importantes effectuées au titre de la produe-
tion d’énergie n’influent sur le niveau de la production qu’aprés un laps de

*Voir par exemple 1%

Countries publié dans Euro, iew, §
pean Economic Re: "anal Y ! i
énergétiques jusqu'en 1985, R e e oo
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Two labour market developments indicate that labour hoarding since
early 1974 could indeed have been greater than usual: First, there was a
much greater drop in the average work-week in manufacturing, espe-
cially durables manufacturing, during the recession than has usually
taken place, suggesting that hours were being adjusted rather than em-
ployment. Secondly, the rate of unemployment among males over 25
years of age increased considerably less during this period than unem-
ployment among women and young people of both sexes. This too could
be interpreted as a reluctance to release experienced workers in what
was forecast, in Canada especially, to be a mild recession. While this
evidence of labour hoarding is only circumstantial, unfulfilled expecta-
tions offer possible grounds for thinking that it did in fact occur. The
actual economic performance in 1974 fell very much short of the con-
sensus of published forecasts*, and business could thus have _erred'
significantly in estimating its labour requirements through ﬂfls Pe"_"d'
An unintended accumulation of labour could well h-ave connm.le(i into
the recovery since the growth that occurred was again substantially
below forecasts. p

This discussion of possible factors behind the rece_nt slowdown: :: i
Productivity can clearly not be regarded as conclusive. Howeve :
absence of clear evidence of significant shifts in longer term cal:::it s
factors and in light of the somewhat unusual nature of the curr d

: ; and in particular a
it se that cyclical factors,
ems reasonable to presume Y 1 an important element

temps relativement long; par contre, elles s’ajoutent entre temps au stock de
capital sans pour autant concourir 4 augmenter la production par employé.
Enfin, on en est venu a envisager une explication qui accorde beaucoup plus
d’importance aux facteurs conjoncturels qu'aux facteurs 4 long terme, par
exemple 4 la surabondance des effectifs, soit le maintien d*un nembre d'em-
ployés supérieur & celui qui est nécessaire pour assurer la production. Aprés
I'expérience de 1973 et du début de 1974, pendant laquelle fe mssetie de
I'emploi avait donné des signes d’essoufflement en raison du hawt piveau
d'utilisation de la capacité de production, il n’y a peut-étre pas lieu de s'éton-
ner qu'au cours de la récession qui a suivi les employeurs se soient montrés
peu empressés d'ajuster les effectifs de la main-d’ceuvre au volume diminué
de la production. Il se peut méme que les entreprises aient jugé souhaitable
de maintenir une certaine réserve d’effectifs. Les employés qui ne font pas
partie du cycle de production de méme que les travailleurs hautement
spécialisés peuvent étre considérés comme des facteurs de production fixes,
§'il cofite moins cher de garder des employés dont la capacité n'est pas utili-
sée intégralement que d’en engager et d’en former d’autres au moment otl la
demande atteint un sommet. Ce phénoméne peut méme survenir & la suite
de fluctuations de la demande qui auraient été prévues. Toutefois, dans la
mesure ot les prévisions de la demande ne sont pas toujours rigoureusement
exactes, il se peut que la surabondance des effectifs dépasse quelque peu Je
niveau souhaité.
L’évolution de la situation du marché du travail fournit deux raisons de
croire que depuis le début de 1974 la surabondance des effectifs aura'it été
rather large amount of labour hoarding, have‘b implications for plus importante qu’'a 'ordinaire. T ou't d'abord, au cours fie la réC:::su?r‘), f)n a
in the weak performance of ptoductivity. Obyviously ‘?‘e pand - enregistré dans le secteur nmnufacfur»ner. et plus pamcuhcr\emen: d‘l:b es
the period ahead depend on how one interprets t)?e evidence LT industries de biens durables, une diminution beflucoup plu_: forte qu' a <
Weight one attaches to the various factors: & cyclical explan Pordinaire du nombre moyen d’heures de travail par semaine, ce qui sembie

ier slowdown = it s i i
toa more rapid advance in productivity to reversttheocual;“;:tjusu,fy indiquer qu'il y a euiajuuen?ff'n:u ni‘-izl:gﬁ::;;:bdiecLrg;z;zn:f:;:;: au
While an explanation emphasizing 2 Jong-term 'shl t ::,Lh trend of niveau du nombre d—;cr,TIPfL?)LS', u;r[;;bea;c,oup e 06 6 K
the eXpectation of an acceleration to the historic £r0 hommes de plus de 25 dn:\ a ausme) g e
Productiyj périade que le taux de chémage chez lc’b km.mcs.c[ es jeunes !

ey On pourrait également attribuer ce phénoméne & un refus de la part dcs-
employeurs de licencier des ouvriers expén{n‘emc’s a un_c époque conszdcf-.éc,
au Canada surtout, comme le début d’une faible récessm(n‘ Bien que 'exis-
e surabondance des effectifs nait été démontrée que par des
le fait que certaines prévisions ne se soient pas réalisées
a pu effectivement se produire, La tenue
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point out some of the measurement problems arising from the limita-
tions of available data. Attempts to calculate productivity for any broad
aggregate of economic activity run into difficulties in measuring physical
output, particularly in service-producing industries. For many service
industries, especially those whose product is not commercially marketed
such as public administration, output s difficult to define and quantify
except indirectly in terms of its labour input. Therefore when total real
GNp or the index of real domestic product, the two broadest available
measures of output, are divided by the number of persons employed, the
results are at best crude approximations of aggregate labour productivity
Moreover to the extent that sharp year-to-year swings in farm output
are unrelated to cyclical developments but are rather due to unforeseen
weather and other such factors, they often distort the picture in an
analysis of cyclical developments; in fact the over-all measure of labour
productivity used in the article excludes the agricultural sector.
A shortcoming in measuring current aggregate labour input is that it
must be defined in terms of employees rather than man-hours, given
the absence of reliable data for many sectors of the economy on the
number of hours actually worked. Labour force survey data on em-
ployment tend to over-estimate the amount of labour input because
persons on strike are regarded as employed and also because no adjust-
ment is made for part-time workers. Other alternative statistics on
employment cover only larger establishments with 20 or more employees
with the result that coverage in some sectors of the economy is relatively
small.

Finally, because of these data constraints it should be noted thatin
analyzing developments in over-all labour productivity it was necessary
to look at particular aspects in a more limited universe. In some cases
this was the manufacturing sector and in others the investigation was

confined to the commercial sector of the non-farm economy. In this way

the particular difficulties relating to productivity measurement for the

service sector in general, or for public services in particular, could be
side-stepped.

Research at the Bank was addressed to examining some of the causal
factors determining the underlying trend in aggregate productivity. As
noted in the article, these included the changing age and sex composition
of the Canadian labour force, structural shifts among industries in the
economy, capital intensity and the economies of scale.
The analysis of the possible effect of changes in the composition of the

la plupart des prévisions* et il est possible que les entreprises aient de ce
fait commis des erreurs importantes dans 'estimation de leurs besoins en
main-d’ceuvre pour la durée de cette période. Le maintien non intentionnel
d’effectifs excédentaires s’est peut-étre poursuivi pendant la période de
reprise dans la mesure o, répétons-le, cette dernire a été beaucoup moins
forte que prévu.
Cette analyse des causes possibles de la baisse récente de la productivité ne
prétend pas apporter une explication définitive a ce phénomene. Faute
de preuves incontestables de modifications significatives des éléments dont
Pinfluence se fait sentir a plus long terme et devant le caractére quelque
peu inusité de la conjoncture actuelle, il est permis de penser que des facteurs
cycliques, et en particulier une assez forte surabondance d’effectifs, ont
contribué pour une large part & cette piétre tenue de la productivité. De
toute évidence, les conclusions que I’on peut tirer d’une telle étude pour
I'avenir dépendent de 'interprétation donnée aux faits et de I'importance
accordée & chacun des divers éléments en présence. Une explication faisant
appel avant tout a des facteurs conjoncturels fera ressortir la nécessité d’ac-
célérer la croissance de la productivité pour renverser le ralentissement
observé; par contre, une explication fondée principalement sur des modi-
fications & long terme ne permettrait pas d’espérer que la croissance de 12

productivité s’accélérera pour atteindre de nouveau le taux tendanciel en-
registré dans le passé.

Annexe

Cette annexe fait le point sur les recherches effectuées  la Banque concer-

nant les facteurs susceptibles de conditionner 'accroissement de la pro-
ductivité du travail au Canada. Toutefois, avant d’exposer les résultats de
ces recherches, il importe de mentionner quelques-uns des problemes de
mesure qui découlent de I'insuffisance ou de I'imprécision des données
disponibles. Ainsi, lorsqu’on essaie de calculer le taux de productivité dans
'un ou I'autre des grands secteurs de 'activité économique, on observe qu'ﬂ
est trés difficile de mesurer la production réelle, surtout Jorsqu'il s"agit des
services. Dans de nombreux secteurs de production de services, spL’*cialemeﬂt
de ceux qui ne sont pas commercialisés, les services publics par exemple, il
est difficile de définir et de quantifier la production, autrement que par le

*Lamédianc d'un de prévisi i i concerns
. prévisions, au public, faites & 1a fin de 1973 en ce qui concerne 18
rtviioes taanB, réel en 1974 s'établissait & 5%; en fait, la crojssance a été de 3.2%;. La médiane des - 0 8
s faites versla fin de 1974 sur la croissance en 1975 s'établissait & 5%, mais le taux atteint a été de 0. 3
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labour force over the past two decades was based on the hypothesis that

young people and women, primarily because of their occupational and
industrial distribution but also because of their lower level of experience
and the fact that on average they work fewer hours per week, tend to
have a lower level of productivity. However as the official employment
data count all individuals equally, a rising proportion of young people
and women in the employed work force would lower the calculated rate
of growth in over-all productivity. _ :
Canadian labour forlc):e and earnings data are not sufficiently detailed p
to adjust for changes in the age and sex composition ofemploymenian
therefore weights developed for U.S. employment data by G. Perryh
- s . 2 i ccount average hours
were used in this analysis. These weights take u'lto a v
worked and average hourly earnings by the various age/sex gr o;{p wib
relation to that of males aged 35-44. The r?sultmg an““a(l)r;w ‘: CZ ;
in Canadian productivity since 1953 was higher by some.g'ht:; em-
than the rate of productivity gains calculated fro_n? uuw:lll e
ployment figures, which attribute equal Pmd“c"wfy.;o i
the shorter period of the 1970s, the rate OfPl'OduanIZbgorur input. In
raised 0.6 per cent by using weighted emp]oymell:‘zr and of rapid in-
1973 in particular, a year of strong demand for:;i Omen it
creases in employment among younsg people and WOMIEE,
Wwas even wi ing the
To sonr:e“;lxdt:;t, however, these results could als.c; ?;;ml:;gof
impact on productivity of changes in th.e e(fo:ol!tl;i o5 where there are
various industries, particularly the serVice i kers. Obviously if the
heavy concentrations of younger and fermele w‘-’; a high level of pro-
more rapidly growing industries aré the ones wje productivity &7 owth,
ductivity and /or are the ones with above-aVel'ag,-oducﬁvity. But if eco-
this would have the effect of mising.aggreg.l“c“l;m a low level of output
nomic activity shifts towards those mdusmes’sing . roductivity, this
Per unit of labour and/or those with slowly r;]abour .
Wwould act as a drag on the over-all growttl; ot more rapid growth 1 ¢
results of testing for this impact showed th2

el z uipmen
tain industries such as transportatiof e?—aifed the measured rate of
Which have a high output-labour ratio,

biais de 'intrant travail. Par conséquent, lorsqu’on divise le P.N.B. réel ou
Pindice du produit intérieur réel - les deux instruments de mesure les plus
complets de la production présentement disponibles — par le nombre de
personnes ayant un emploi, les résultats obtenus ne constituent dans les
meilleurs des cas que de simples approximations de la productivité globale
de la main-d’ceuvre. De plus, dans la mesure oil fes fortes vagiations annuel-
les de la production agricole ne sont pas lices & I'évolution conjonctureile,
mais s’expliquent plut6t par d'autres facteurs imprévus, les conditions
atmosphériques par exemple, elles faussent souvent les domiégs d'une
analyse de I'évolution conjoncturelle; de fait, [instrument utifisé dans cet
article pour mesurer la prod uctivité du travail e tient pas compie du secteur
agricole. : .

Une des difficultés inhérentes au calcul de 'intrant travail pour | ense.mble
de I'économie réside dans le fait que ce facteur doit étre défini en fctpcnon du
nombre d'employés plutot que du nombre d’heures-homme, va qu'il
n’existe pas de renseignements fiables sur le nombre d'hem.'es de zm\'arll

effectivement fournies dans plusieurs secteurs de I'économie. Les don‘nces
sur I'emploi provenant d’enquétes sur la main-d’ceuvre ont tendance & :
surestimer la quantité de 'intrant travail fourni, du fait que les employ'cs en
gréve sont simplement recensés comme personnes ayant un gmp!m etque
ces données ne tiennent pas compte de Ia situation particuliére des employés

A temps partiel. D'autres statistiques sur I'emploi ne concernent gue les .
entreprises qui comptent 20 travailleurs ou plus, de sorte que la proportion
d’employés recensés dans certains secteurs de I'économie est relativement
faible.

i i i S intes liées &
Enfin, il convient de faire remarquer qu’a cause de ces contraimnt

la nature des données disponibles, il s'.est avéré néces‘sfaf‘re d’j' lm;ue; a ::.
cadre assez restreint I'analyse de certains z‘xspects fic i rfvohjuon ]c] a pﬂ g
ductivité globale du travail. C'est ainsi q\f é‘certamcs ctap«.sr sfu . Ic\c n;
manufacturier était considéré, tandis qbu‘a d autres momemil um y:c .
tenait compte que du secteur commercxfil nfm agricole. De c;n; rac;z.um\ 3
devenait possible d’éviter les difficultés mhercmc?s au ca!c'ul e d-,f-',,'cum.r
dans le secteur des services en général et des s'cn:)cc:s pubfycs Czl pl ran 2
Des recherches effectuées a la Banque ont vise & determmc’;' »ir.:m.dﬂm
facteurs qui influencent la tendance fouda'mefnal: dela pr;v x'u. :,m- i I,cs
['économie. Comme il & été indiqué dans l'article, cette étude a porté s

iti i ive “anada selon
modifications de la composition de la population active au Cana

kings Papers
tion”, Bro®
I Pt M“keunndlnﬂ- sk
: Y, “Changing Labour MaX cights 10 ye 1o P!
No. 3, 1970,'The uppﬁc:don of Perry’s US- Canada (relatl

AVerage patters:
Telative

in
]
hours worked by various age aed :;::: mp:rk“
wage rates are similar to the US-

ificati 2 ique, sur les
I'age et le sexe, sur les modifications de la structure cconomique, sur
économies d'échelle, ete.




Table I The shift effect on measured labour productivity
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Revue de la Banque du Canada  Janvier 1977 12 Tableau I Incidences de ’effet de déplacement sur les calculs de la productivité de la main-d’@uyre 13
Output per man-hour, 1961= 100 Production par heure-homme, 1961= 100
Commercial non-farm sector Mlnuf?:tuﬁng' i Non-dllmblujmnqufmuring ﬁ:x‘b’li: r;ﬁx;::::ii::ng
3 % S5 & o Secteur commercial, agricufture es - e blens diebiog
wth in productivity in the durables manufacturing sector above what 1'analyse des effets possibles des modifications de la composition de la it i Do drbler i ecie d
e il i 6 i i 1 - 1961 Current Constant 1961
g,r P 1961 structure remained unchanged by 18 main-d’ceuvre au cours des deux derniéres décennies s’appuyait sur I’hypo Gy oA T e Constant 1961 Current Constant faicl o
it would have been had the 1961 structure } it : ; d a étre plus faible industrial industrial industrial L A HEidhis®
per cent during the major expansion from 1961 to 1967 and by 21 per thése que la productivité chez les jeunes et les femmes tend a €tre plus Lkt i st Tl s
3 S 1t C % ivi Structure Structure el i FEFRE & sell industriell industrielle industrielle
cent for the cycle of 1971-74. However in the 1967-71 period it had a surtout & cause de la répartition de ces groupes par secteur d’activité et par Bdstit O : ..d : cmm;ae i et e
# . X . P . . e 3 courante »
small negative effect. In non-durables manufacturing, the different rates types d’emploi mais aussi parce qu’ils ont moins d’expérience et travaillent courante St Eooses e o6t
of growth of the various industries raised marginally the group’s over-all en moyenne un nombre moindre d’heures par semaine. Toutefois, puisque
. RE S Aih e allas Al PRy e Tog 3 1Té 100.0 100.0 100.0
productivity only in the 1961-67 subperiod; for the other years to 1974 les données officielles de 'emploi n’établissent pas de différences entre‘ le§ A . Tk N }3‘5"8 {33‘2 ‘,gg‘,g 1000 {8,?'; 1“,’3?
Aot . 3 X TS a5 Tecensées. le ts o c ivité nst & 2 . i . 107.2 A i
variations in the rates of growth among the industries actually reduced personnes rc“““f” le mu.,\ de crolss.m@ de la productivité gl.obale §l :ggg {ggﬂ }82‘? 109‘3 m; 11?17:2 3 :ans; Hg's
the average. The effects in durables and in non-durables therefore tended ~ obtenu diminuerait par suite d'un accroissement de la proportion de jeunes 7 }82§ i }g? Hgf ]1}‘;:9 nsﬁg ”‘;3 1.7 sl '3,;:3
to cancel each other and the ‘shift effect’ on a net basis made only a et de femmes ayant un emploi. 1558 116.8 e 1393 1533 121.0 Tt o 138 .'g
minimal contribution to manufacturing productivity in the period as a Les données relatives & la population active et aux salaires canadiens 1925 }%g:(l) 12%:; ligg gg; :ggg }gg‘; ;gg:; }22:6
i i i "ét sez détaillées : i ificati 1 : 132. ; ; . ’ : 156.7
whole (see Table 1). Growth differentials between the commercial non- n'ctant pas assez détaillées pour permettre de tenir compte des modlﬁcat.lons ; lggg }ggg L .2 }g:.g }%_é }Sé l,g:g {g” :62.;
farm goods-producing industries and the commercial service-producing affectant la répartition par sexe et par groupe d*age de la main-d’ceuvre, il@ . el {ﬁ'g }ﬁ: 4 {23,17 {g;'g 159fg ised e 1965
industries were also shown to have had a marginal effect on the growth ¢t€ nécessaire d'appliquer a ces données les pondérations utilisées par ; }ggi 1 ggg 171.3 rl~169'2 i N N N
rate of productivity in the commercial sector as a whole, but were not G. Perry* dans son étude du marché du travail amérciain. Ces pondérations: & 1975 153.0 154.3 N o séviesreatives & | production et ux Heures-homes ant été afustées afin liminer I'efft de déplacemet
¥ . s D 3 g A . i indis ivité d’oi flet est exclu.
large enough to explain the 1973-75 weakness in productivity. Because reposent sur le rapport du nombre moyen d’heures ouvrées et du salaire ‘structoral shifts since 1961 4 partir de 1961, ce qui a permis de caleuler un indice de productivité d'od cet &
of the problems in measuring output in the non-commercial sector horaire moyen de divers groupes d’age des deux sexes & une base commune

: i fect of
*Output and man-hour series were both adjusted to eliminate the e

5 culal
and from these the so called “shift free”” index of productivity was cal
of the economy no attempt was made to test whether shifts between the

commercial and non-commercial sectors could have affected the rate of
growth in over-all productivity.

Indivisibilities in the capital input and the possibility of specialization
of the labour foree imply a potential productivity gain will accrue as the
scale of operations is increased, although this relationship between scale
and productivity is not likely to be continuous with respect to scale, and

may possibly have an upper bound. Tests using concentration ratios or

employment per establishment as proxies for the scale of operations
failed to show any significant correlation between changes in economies

constituée du nombre d’heures de travail et du salaire horaire moyens
des hommes de 35 4 44 ans, Ces calculs ont permis d’obtenir un taux annuel
de croissance de la productivité canadienne, depuis 1953, de 0.39, supérieur
a celui qui avait été calculé a partir des données non pondérées, lesquelles
attribuaient une productivité égale a tous les travailleurs. Pour la période en
cours, commencée en 1970, le taux de croissance de la productivité aug-
mente de 0.6%, lorsqu’on utilise des données pondérées comme intrant
travail. Sil'on regarde les chiffres de 1973, année ou la demande de main-
d’ceuvre et Paugmentation de 'emploi chez les jeunes et les femmes ont

ductivité n'augmente que lentement, la croissance de.la pn)du»cliﬂ'té gl‘obalc
diminuera. La vérification de cette hypottjésc 2 permis de constater qu unlc
accélération de la croissance de I'activité economlquebd‘es secteurs qui on

un ceefficient de main-d’ceuvre élevé, tels ceux du nvxatcncl deltransznr!- et
des appareils électriques, avait porté le tayx de crm‘ss.ance;de ln ‘prsi ::m“
tivité du secteur des biens durables & un niveau SUpEricur a ceiul g

Table II).
capital-labour ratio has fallen below the lOﬂg.e.r tertl:z’::istc:l stock in
In part, this divergence reflects the small ?ddmoln ment in 1973 and
1972, while the unusually large increases Ift e-mli) o Joyment ratio in
1974 came close to halting the rise in the capital-emp

mbined- f
the total economy for those two years €0 manufacturing sector,

of scale and the trend of productivity either for manufacturing or for the

broader economy. This result, however, more likely reflects the crude-

ness of the data available for measuring scale rather than any lack of a

The strong presumption is that a positive relationship exists between
L'hc level of capital intensity and the level of productivity of labour, that
is, the greater the amount of capital combined with a given amount of
labour, the higher the level of output per unit of labour input. It follows

that a positive relationship should also exist between the rate of change

in the capital-labour ratio and the rate of productivity increase. Tests

performed at the broad economic level found that there was a positive,
but not statistically significant, correlation bet
Still it seems worth noting that since 1972

ween these rates of change. it
the rate of growth in the

€t¢é particulierement fortes, I'écart est encore plus grand.

Dans une certaine mesure, cependant, il est possible que ces résultats
refictent également les effets de facteurs tels qu’une modification de I'im-
portance de certains secteurs de I'activité économique, particuliérement
ceux des services, qui emploient une forte proportion de jeunes et de femmes:
Il'est clair que siles secteurs en expansion ont un haut niveau de pmductivité
ou un rythme de croissance supérieur a la moyenne, la productivité globale

augmentera. Si, au contraire, I'activité économique se concentre autour des

secteurs dont la production par unité de travail est faible, ou dont la pro-

*Voir G.L, Perry quhangh;muur Markets and Inflationn, Brookings Papers on Economic Activity No. 3i°
S EyA e ion de Per FegEakps (FaSES] 086 QUS
:?mmg moyen d'h.:um ARG ‘;ournics, ITY sux données canadiennes de I'emploi supp:

ventilé par groupes d'age et par sexe (par comparaison au L
et les taux de ré con sont X

hoisi comme
& ceux du marché du travail américain,

HOWever, in cross-sectional analysis DERE al growth of capital in-
inter-industry differences in the average _”nnu of inter-industry differ-
tensity proved to be a significant deter_nyum;; oreover, when estimated
ences in the growth of labour pr cE calculate the fevel of
onstant dollar values* of output Were ey a strong relations hip iR
Productivity in each manufacturing s.ubgl'c;utphve e ofmpiml~iqtcnsxty.
found between the level of productivity &2 industries with the highest
ASis shown in Table I11, the manufacteriie s ‘5 Loy capital-
leve] of output per man-hour were gemm-”ysmble over time-
intensive and these rankings remained 4¥I®

ratesin real
ted by applying annual growth

. a t.
These estimpqeq constant dollar values were ulcular value of oUIP

Omegyj,

© product for each industry to a 1961 base "

é1é atteint si la structure de 1961 avait con}inué de preivlaloir: 189 plo::jr la
période de forte expansion allant de 1961 & 196'7 et 21./ B po'ur'le q{c c' Zm
1971 & 1974. Il convient cependant de noter qu'une faible -d"n'mu:();j:,,s
enregistrée pendant la période de 1967-1971. D.z.ms {a fabrication Zc o
non :Jurublcs, ce nest que de 1961 & I9§7 que I'écart erftrc les '(‘a_ux o
sance des diverses industries s’est traduit par ({ne certamct amé mradtr S8
.+ productivité globale de ce secteur. De l9672§ 1974, la dwcrgcn.;,c. S 1aTD
i sissance des diverses industries s'est en fait soldée par unf 'dnmmu(mn
jz g(nl]i)ycnnc. Ces évolutions en sens inverse de la pmdum‘cl,:,c:’:z:ﬁf;::;
des biens durables et des biens non dumhlc§ ont par :nns'cq‘tlx g l;‘unc
i inuler, et effet de déplacement net quien est r.ésvullen 8 appor \q
i ‘”‘b on minime & 'amélioration d& la productivité des industries
Cm;::hg;riéres pour ['ensemble de la période (voir Tableau I). L'écart entre
manufz S




Table 11 Capital per employee
Tableaun Il Capital par employ¢ 14
Percentage change Variationen
Average Average over business cycles Annual change
Moyenne Maoyenne de quelques eycles économiques Variation annuelle
1953-75 1953-58 1958-61 1961-68 1968-71 197175 1972 1973 1974 1975
1953-75 1953-58 1958-61 1961-68 1968-71 1971-75 1972 1973 1974 1975
Capital stock 5.6 6.7 5.2 S0 5.0 Sk 4.7 4.9 5.3 5.5 Stock de capital
_ Employment 2.6 1.8 2.0 34 22 3.1 3.2 D% 4.4 129 Emploi
Capital per employee 29 4.8 31 23 2. 1.4 1.5 0.3 0.9 3.5 Capital par employé
Note: Data on changes in capital stock are based on y ] i of N c i i ‘. net capital Nota: Les données relatives au stock de capital sont calculées A partir des estimations du stock net de capital
Statistics Canada in **Fixed Capital Stock and (construction résidentielle exclue), effectuées au milien de 1’année et exprimées en dollars de 1971; ces données

stock, measured in constant 1971 dollars as published by
the it

Flows". The

for the years prior to 1970,

data to used in new labour force survey; data from
the old survey were adjusted by Statistics Canada for the years 1970-1974, and by the Bank of Canada

sont conformes aux définitions util
partir de {"ancienne
et par 1a Banque du Canada pour les années antérieures & 1970.

sont publiées par Statistique Canada dans « Fiux et stocks de capital fixe». Celles qui concernent 1’emploi

i s dans la nouvelle enquéte sur la main-d’@uvre; les données obtenues a
quéte ont été corrigées par Statistique Canada pour la période comprise entre 1970 et 1974

les taux de croissance des industries productrices de biens du secteur com-
mercial (agriculture exclue) et des industries de services de ce méme secteur
a luiaussi influencé le taux de croissance de la productivité du secteur com=
mercial pris dans son entier, mais il n’explique pas a lui seul la chute dela
productivité survenue entre 1973 et 1975. Etant donné la difficulté d’appli-
quer des critéres quantitatifs 4 la production du secteur non commercial,
on n’a pas essayé de savoir si les déplacements entre le secteur commercial
et le secteur non commercial auraient pu affecter la croissance de la pro-
ductivité globale.
'L'indi\ isibilit¢ de certains intrants de capital et la possibilité de spécialisa-
tion de la main-d’eeuvre ont pour corollaire la possibilité d’améliorer la

productivité au fur et & mesure que le volume de production augmente. Cette

relation entre 1'échelle de production et la productivité ne sera sans doute
pas Con's\amc ¢t peut atteindre un seuil. Les tests utilisant Jes ratios de con-
c.e'mmuo“ ou le nombre d’emplois par entreprisé comme indicateurs de
§i3cells deSl(‘)pérﬂ[i()nS n’ont pas réussi 2 montrer, autant pour I'industrie
manufacturiére que pour I'économie en pénéral, qu'il existait un lien signi-

ficatif sariati 3
entre les variations de la productivité et celles des économies d’échelle:

On peut p'cnscr, toutefois, que ce résultat est davantage dG a 'imprécision
t'!f:s données servant 4 déterminer I’échelle de production qu’a I’absence
¢ventuelle d'un tel rapport,
ctc:gsmhzsc la p.h1m probable est qu'il existe un rapport étroit entre le
P ient de capital et le taux de productivité de la main-d’ceuvre. En
= qr\fzr::::? P‘“S_ la quami@ de capital fixe utilisée conjointement avec
s eﬁcrmvlnéc de main-d’eeuvre augmente, plus la productivité
r;el"]::it; n; main-d c?.uvre augmente. 1l s'ensuit qu'une relation étroite
; galement exister entre le taux de variation du ratio capital/main-
d'ceuvre et le taux d'accroissement de la productivité. Des tests menés sur

Table I1T
Tableau IT1

Manufacturing industries ranked by labour productivity and capital intensity
Classement des industries manufacturiéres selon la productivité de la main-d’oeuvre et le coefficient de capital

Ranking by level of labour productivity
Classement selon la productivité de la

Ranking by level of capital intensity
Classement selon le coefficient de capital

main-d oeuvre
1961 1974 1961 1974
1961 1974 1961 1974
1 Pétrole et charbon Petroleum and coal 1 1 Pétrole et charbon
PetrlemmAe 5 2 Produits chimiques Chemicals 4 2 Erahs ciniyion
i & A i rt Paper products apiers
Transportation equipment lé 2 rr:it:;::lt:e transpo; Pr‘zar‘; it 2 4 Métaux primaires
Rubber products [3 5 Papiers Non-metallic minerals 5 5 Minéraux non mitalligoes
Paper products P Métaux primaires Rubber products 9 6 Articles en caoutchoue
Primary metals 4 7 Produits du tabae Food and beverages 6 7 Aduments of baissom
Tobacco products 7 8 Machinerie Wood products 12 8 B
Machinery products 10 9 Minéraux non métalliques Textiles 7 9 Toxtiles
Non-metallic minerals 5 10 Appareils électriques Tobacco products 10 10 Prodaits ds tihac
Electrical products 14 icati étanx Transportation equipment 8 1l Mztériol do transport
Metal fabricati 8 11 sk d'mm Prinp;ng and publishing 13 12 Impressian e publicarion
10 " -
Food and beverageﬁ 12 :% ﬁ.l;:::;?o:: publication Metal fabricating 11 ’l g :;Hﬂﬁ’l on de arétaux
_Printing and publishing 6 i [ndustries diverses Machinery products { 2 is Avparsils éhsceriques
Miscellaneous manufacturing 9 is Textiles Elaﬂlf(la::;“"‘-l"‘;;: 16 16 ey
S Textiles 17 16 Meubles i us a::.vhcfm‘inl 17 17 Industries div
Furniture products 15 Bois Miscellancous m: 8 i) erses
Wood products 16 17 = Furniture products 18 1 Meabies
Kty 18 18 e Leather products | 19 19 Cuin
nitting mills 19 Vétements Clothing products 20 20 Vitements
Clothing products 19 20 Cuirs
Leather products 20 ‘/J

du produit intéri

JPensemble de I'économie ont démontré l'existence d’un rapport de corré-
Jation positif entre ces variations, encore qu'un tel rapport ne soit pas
e vue statistique. Néanmoins, il est important de noter

significatif du point d . ortan
que, depuis 1972, le rythme de croissance du ratio capital/main-d’cuvre s¢

situe au-dessous de la tendance & long terme (voir Tableau II). Ce phéno- :
méne s'explique en partie par la faible augmentation nette du stock de capital
enregistrée en 1972. tandis que I'augmentation exccpnonnclllemem forte de
['emploi en 1973 eten 1974 a failli freniner pendant cette période de deux ans

la progression du ratio capital/emplol dan.s I'ensemble des secteurs.

Une analyse comparative des taux de croissance annuels dans le secteur
manufacturier a permis de constater que Jes différences cn(r; les ‘taux annuels
de croissance du coefficient de capital des sous-secteurs cxphqum{:nt dans
aroe mesure les différences observées au niveau de la croissance de
g & du travail dans ces sous-secteurs. De plus, lorsque fa produc-
sous-secteur était calculée a partir d’estimations de la pro-
*_|a relation entre la productivité et le coefficient
ttement. Comme I'indique le Tableau I11, les
- qustries manufacturiéres possédant le plus haut niveau de productivité
g généralement celles qui ont aussi le coefficient de
; classement effectué selon ces critéres est assez

une trés |
Ja productivit
tivité de chaque
duction en dollars constants
de capital apparaissait trés ne

ar heure-homme sont

3 e
plus élevé, et |

capital le
stable dans le temps.

annuel

vité ppli le taux de
chiffres de I'année de base 1961,

constants de Ia
années en dollars constants P
ks Lous-SoCteurs aux

L obtent '
ons eur réel de chacun deces




Record of
press releases

Communiqués
reproduits a titre documentaire

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

Bank of Canada

21 December 1976
The Bank of Canada announced tonight that the Bank Rate has been reduced from
9 per cent to 814 per cent effective December 22, 1976. It had been reduced from

9% per cent to 9 per cent effective November 22, 1976. i
The Governor of the Bank of Canada, Mr. Gerald K. Bouey, said that these adjust-
ments in Bank Rate have been made in pursuit of the Bank’s continuing objective
of keeping the growth of the money supply within moderate limits, currently 2range
of 8 to 12 per cent a year. The recent growthrate of the money supply has fallen short
of the 8 per cent minimum target, and somewhat lower levels of short-term interest
rates will help to bring it back up within the desired range- It will, of course, take time
for the change in short-term interest rates to haveits full effect on the trend of the

money supply. E it B
Indicators of the trend of employment and output Support the judgment (1

Rate reducti i i is ti
ction will be constructive at this time. ; . riod
The Governor emphasized that this second reduction 2 the Bank Ratein a pe

of one month does not mean that the Bank of Canada is changing [hc::sf:nc:rrﬁ:;iit
tion of monetary policy. It continues to be the view of thg Bank thalt1 ll e
of'a moderate rate of monetary expansion is the WaY that it can best ;2mploymem
€conomy to achieye desirable growth of aggregate demand, out.put anl s

at declining rates of inflation. While the Bank is anxious t0 avmfi {00 :ascs that are
Monetary expansion, it will be equally vigilant o secking to avoid mc:}ou of per-

100 high, [n particular, he said that the Bank of Canada has no mm:)datca future
Mitting monetary expa,nsion to occur on a scale that would accomm

Outbreak of rapid increases in costs and prices:

On trouvera sous cette rubrique ceriains communigués importants publiés par la Bangue du
Canada ou par d’autres organismes officiels.

Banque du Canada
le 21 décembre 1976

La Banque du Canada annonce ce soir que le taux d'escompte sera réduitde 94 815

22 décembre 1976. Ce taux était passé de 9% 4 95 le 22 novembre 1976,

du Canada, M. Gerald K, Bouey, a déclaré que ces ajuste-

dans le cadre de la poursuite de I'objectif de la

fa croissance de la masse monétaire dans des limites
t 4 un mini de 847 et 4 un maximum

la masse monétaire est tombé ces derniers temps

au-dessous du minimum de 8, et une certaine diminution des taux d’intérét & court terme
mener le rythme d’expansion monétaire 4 intérieur de la fourchette visée.
d'intérét a court terme ne produira pleinement ses
n certain laps

a compter du

Le Gouverneur de la Banque
ments du taux d’escompte s'inscrivent
Bangue de maintenir continuellement
modérées; ces limites s'établissent pré
de 129 I'an. Le taux de croissance de

aiderad ra
Naturellement, la modification des taux
effets sur le taux tendanciel d’expansion de Ja masse monétaire qu'apres u
de temps.

Les indicateurs de la tend.
duction du taux d'escompte est,

ance de I'emploi et de la production confirment I'idée qu’une ré-
dans les circonstances présenies, unc mesure constructive.
Le Gouverneur & tenu a souligner que cette seconde réduction du taux d'escompte en

un mois ne signifie pas que la Banque du Canada soit en train de modifier 'orientation
fondamentale de sa politique m¢ ire. La B d convaincue que le meilleur
moyen pour elle d'aider I'"économie canadienne 4 atteindre une croissance appropriée dela
demande globale, de la production et de I’'emploi, accompagnée d'une baisse du taux d'in-
flation, consiste & poursuivre un rythme modéré d'expansion monétaire. Si la Banque
veut éviter des taux d'expansion monétaire trop bas, elle n'en est pas moins déterminée 4
essayer d'éviter des taux d’expansion monétaire trop élevés. Il a précisé en fzmrc quela
Banque du Canada n’a nullement Pintention de laisser l'expansion m(:néxa:rc prendre des
proportions qui favoriseraient une nouvelle flambée des prix et des colils.
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British India: Silver Rupee 1862

The metallic currency of India dates from about the 6th century B.C. The principal
silver coin of India eventually became the rupee — a name that evolved, it is sometimes
suggested, froman early word meaning a herd of cattle, reflecting the very early use
of cattle as units of trade in some parts of the world. The coin illustrated on the cover
is typical of the rupees issued by the central government in the 19th century. Itisabout
the size of the pre-1968 Canadian 50 cent piece. This particular piece, although dated
1862, was actually produced in 1866. The four small dots above the flower at the
bottom were a secret code to indicate the true year of minting: 18624-4 = 1866,
Between 1835 and 1874 almost all of the Indian issues bore *frozen’ dates, that is the
same date was used until a design was changed, and the coins bearing the 1862 date
were struck from 1862 to 1874. The beautiful wreath is composed of Lotus flowers,
50 often associated with India. Unlike many other major countries in the 19th century
India based its currency on a silver, not a. gold, standard. So the silver rupee was

produced in large quantities to be used as reserves by banks and government. When

silver was discovered in the United States and the world price of silver fell sharply
in the mid-1870s, India experienced a severe financial crisis. This coin is part of the
Bank of Canada’s National Currency Collection.

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

Subscriptions

Couverture :

Inde britannique : Roupie en argent, 1862

La monnaie métallique indienne a fait son apparition vers le VIe siécle av. J.-C. Sila
principale piéce d'argent indienne a fini par prendre le nom de «roupie» — dérive selon
certains d'un mot trés ancien, qui signifiait troupeau — c'est probablement parce que le
bétail avait trés 16t servi de monnaie dans certaines régions du monde. La piéce illustrée
sur la couverture est un échantilion caractéristique du type de roupies émises par le gou-
vernement central au XTX€ siecle. Ses dimensions se comparent a celles des piéces cana- :
diennes de S0 cents émises avant 1968. Méme si cette piéce est datée de 1862, elleaf&té.en fait
frappée en 1866. Les quatre petits points qu’on voit entre le millésime et la fleur prmC}P*"e
constituaient les ¢léments d'un code. Chacun d’eux représente une année qu'il faut a-'o}{ter
au millésime pour déterminer I"année réelle de Ia frappe: 1862+4 dans le cas de celt? piece-
De 18354 1874, on ne changea Ie millésime indiqué sur les piéces indiennes qu’aux époques
ot on modifiait le dessin de ces derniéres. Les piéces datées de 1862 furent frappées entre
1862 et 1874. La mag ue guirlande est formée de fleurs de lotus, qu'on associe'souvent
a’Inde. Contrairement 2 de nombreux grands pays, I’Inde ne basa pas sa monm?le SL'“'
"étalon-or mais plutdt sur I"argent. C'est pourquoi de grandes quantités de roupies d'ar-
gent furent émises afin d’alimenter les réserves du gouvernement et des banques. Vers le
début du dernier quart du XIXe siecle, des gisements d’argent furent découverts aux F-"a‘s'
Unis, ce qui entraina une chute du cours mondial de ce métal et une grave crise financiere

en Inde. La piéce reproduite en couverture fait partie de la Collection nationale de
monnaies,

Photographie: J. A. Haxby, Banque du Canada

Canada and the United States: $10.00 per annum; $25.00 for three years. All other
countries; $12.00 per annum; $30.00 for three years.

Public Libraries, Libraries of the Government of Canada and of Canadian provincial
and municipal Governments (includi

X ng Crown corporations and agencies), Libraries

of Canadian and foreign educational institutions: one half of the regular rate.

Subscription rates include the cost of

United States, airlift for other countries,
Reprints of articles are
Individual copies of thy
ata price of $1.00

available in packages of ten copies at a price of $1.00,

e Review may be obtained at all Bank of Canada Agencies
per copy.

Remittances should be made payable to the

Bank of Canada, collectable in Canadian
currency.,

Correspondence should be addressed 10: Bank of Canada Review

Bank of Canada,
Ottawa K1A 0G9,

Canada
The content of the Review m

of Canada Review, with its

ay be reproduced or referred 10 provided that the Bank
CN ISSN 0045-1460

date, is specifically quoted as the source.

Abonnements

Canada et Etats-Unis: 1 an, $10; 3 ans, $25, Tous autres pays: 1 an, $12; 3 ans, $30. 7
Bibliothéques publiques, bibliothéques du gouvernement canadien, des gouvernemen
provinciaux et municipaux du Canada (y compris celles des sociétés et agences de la ’
Couronne), bibliotheques des €tablissements d’enseignement au Canada ou a |’étranger:
demi-tarif pour les exemplaires expédiés sous un seul pli.
L’abonnement comprend les frais de port, par courrier de troisiéme classe au Canada
etaux Emts—Unis, Par avion pour les autres pays. :
On pourra se procurer des tirés & part d’articles parus dans la Revue, au prix de $ile
paquet de 10 exemplaires.
On pourra également se procurer des exemplaires de la Revue 4 toutes les agences de
la Banque du Canada, au prix de $1 chacun.
Paiement a1'ordre de la Bangue du Canada.
Adresser toute correspondance i - La Revue de la Banque du Canada
Banque du Canada
Ottawa K1A 0G9
Canada

Reproduction autorisée 4 condition que la source - Revue de la Bangue du Canada
mois et année - soit formellement indiquée.

CN ISSN 0045-1460

International economic

and financial developments
in 1976

L’évolution de la conjoncture
économique et financiere
a I’étranger en 1976

Although the economic recovery that began in mid-19 The year
Vorld continued in 1976, the pattern of growth was }Jneven-ﬁdpa{ed
began with a strong upsurge in activity and it was widely anamion'
that this would be followed by a more moderate pzfce ofe);}‘) e
Indeed, as it was recognized that progress i.n re’ducmg ]1]:11 ;a\?e to be slow
and achieving higher levels of capacity utilization wou of official
ifrates of inflation were to be further reduced, the Stalmethe pause that
policies continued to be relatively cautious. In e evel:jtthan had been
“gan after mid-year was considerably more Prolo?g:ing uncertainties
®pected and appears in part to have reflected con'“” ntribute toa fur-
'0the private sector, The weakening of demand.d‘d 2 oup, but one
ther slowi ng of inflation in the industrial countries as:il'ver t’he past
Of the more striking aspects of economic developmen! o e of countries
YEar was the extent to which the price and cost pel-ff)mlan'mng countries,
diverged, The widening differences in rates Ofmﬂauo:ontﬂbuted to
logether Wwith continued large payments imbf:lanct;s,and to pressures
TCCurring disturbances in exchange markets.ln 197. s experience bya
N the international financial system. The dlmcum:to the adoption of
fumber of countries in containing inflation lse 5 near-term gr0
More festrictive policies and to a dampening ?fthe inued
Prospects of these countries. As a result the stimu rimari
XPansion in the industrial world will have to €Ome Sice per
\“cng[he“i“g of demand in those countries ?vhcl'e 'l:'uiusu'ia
Clatively favourable. A continued recovery i (e

n-oﬂ
to the n0
an e \ : b ortance
“XPansion of world trade is of particular imP da very hea¥y
Cvelo

; ulate 77
& Ping countries, many of whom have accum 6 and.carly l?

p in late |

there_rden, It is therefore encouraging .thatt:, pick u

01‘1r]k Were signs that actiyity was beginning United States:
"¢ large industrial countries, notably the

ce dans i ialisé e
stri ise ¢ i i s’est amorcée dans les pays industrialisés vers
i i i La reprise économique qui s
75 in the industrial

4 d vivie en 1976, mais le rythme de croissance
milieu de I'année 1975 s’est pours ; s
ité 1 I. L'année commenga par une vive reprise de 1 &
- aSSC'lmégﬂ < nrévisions. allait étre suivie par une expansion plus mo-
e S'CIOH 5 plrevmt adl:nis que le processus de réduction du taux de
GurHE flU ' ewd niveaux d'utilisation de la capacité productive
apeg: rc!?vemm?t ITS de pair avec une diminution de I'inflation,
demit B el s F;servérent une orientation relativement
ol i gouvernemenlale? c‘o duit au début du second semestre
Le ralentissement qui s‘est produ ’ : b,
Pmdefltc' : coup plus longtemps que prevu et semble imputable'er :
i durt’t bea?i" certitude qui persista dans le secteur prive. L'affaiblisse-
pactic A e c](nu certainement contribué a ralentir encore davanw'gc
ne d.e 4 demz]l‘nniemble des pays industrialisés, mais I'une des .CarflCIc~
oo fers :a antes de la conjoncture économique cn.rchs(r(ie al{
i B " Zg dans I'évolution trés divergente des an et des cot:usé-
OB ljannée fffl L'écart croissant entre les taux d'inﬂafmn dans les d:!.T
danslee HeRERS: ala persistance d'un énorme déséquilibre dans Jc‘s paie-
rents pays, COn‘Jugui a‘con!l’ibu‘é a provoquer de nouYClJcs pcr[urb‘a‘uons
ments imernz«‘uonzlK I a ngesen 1976 et 4 créer des pressions suxj le sy.stemed
sur les marchés des ¢ ]] Les difficultés rencontrées par un certain nombre de
financier imemauon% ¢ ur endiguer I'inflation les amenérent a.adopter df:s
g eﬂofb o ce qui compromettait leurs perspectives de crO{sv
e reSlrlC“_"iSiv le renforcement de la demande dans les pays ot la
i tn:'f:.l:!\i‘\tn‘lent bonne constitue !'un dcs‘ p_rnlm;l\‘z;uxor'::;i:r:
tenue des prix est Jer la reprise dans les pays industrialisés. ’p j
susceptibles de sum‘I‘ ‘Z ays industrialisés et Iaccroissement des et?l'leﬂgﬁ> :
de l'foa"sion.dans cé F;n;;onancc particuliére pour les pays en df"°'°pper -
monigEl pBent un* de pétrole, dont un grand nombre dorvent é?xp'po.nc
ment non productehls lierement lourde. Aussi les signes de reprise gui s¢
sd'anedede pamcu’l_ s grands pays industrialisés, notamment aux
daﬂds Cle;‘;(:r:.l iu début de 1977 sont-ils trés encourageants.
fin de

pays da
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Table I Growth of real GNP/GDP in seven major countries
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i Tableau I Taux de croissance du P.N.B./P.LB. réel dans les sept principaux pays 5
Percentage changes, seasonally adjusted at annual rates
Taux annuels de variation, données désaisonnalisées
: o X - e ; ‘! From previous year From previous half-year
The pattern of economic activity Le proﬁl de I’activité économique i Par rapport & |’année antérieure Par rapport au semestre précédent
Real output in the seven major countries* combined increased at an Aprés avoir diminué au cours de trois semestres consécutifs, la production | e o = e e e
annual rate of 5 per cent in the second half of 1975, following three réelle de ensemble des sept grands pays industrialisés* s'est accrue auntawx : P 1 1
successive half years of decline, and by further 614 per cent in first half annuel de 577 au deuxieme semestre de 1975, puis de 6149 au premier se- ! I ! =
of 1976 (see Table T). The upturn was most pronounced in the United mestre de 1976 (voir Tableau I). La reprise la plus marquée a été enregistrée
States where the recession had been especially severe; among the other aux Etats-Unis ol la récession avait également été particuliérement grave; United St 1(5)'3 5 4 > : g.z e 74 §a Jsl/f f::unh
A 3 : LA : o e t i 5 apan . =L, . 7 5 i
countries the recovery in economic activity was more gradual, partic- dans les autres pays, la relance de I'activité économique d été plus progres Germany 21 = e 2 =% i 7.0 34 France*
> : » . . v A Fi % v 2 T iy 3 : 5
ularly when compared with the same phase of previous business cycles, sive, surtout si on la compare aux phases correspondantes des précédents United Kingdom® 5.3 0. 1 —Jl g zvz = i ‘,ij 2 7 e
but by the early months of 1976 the pace of activity in these countries,too,  cycles, mais au cours des premiers mois de 1976 elle s’y est accélérée etcon: el 2 15 0.6 4% 0.4 40 63 2y Canada
had quickened and bewfne more broadly based. In certain countries, solidée. Toutefois, en Italie et au Royaume-Uni notamment, des pressions Tofal ot aboveconatoiy 10 s i 514 4.6 5.1 6.6 3% Eosemble des payst
such as Italy and the United Kingdom, however, the viability of the re- inflationnistes persistantes et des problémes incessants de balance des paies i
i . % % § = J § *GDP LB de 1975
€0 "" \?as being threatened by pe.rsxstent inflationary pressures and ments menacaient de compromettre la relance économique. 1975 weights and exchange rates me = " Yo esticastions out 46
continuing ba\jance of payments difficulties. Le dynamisme de cette reprise est en grande partie attribuable aux mesures Source: OECD Heomomic Outisok Decamber |76 Fetsies T tomped N RSB S SemceefPrmecins (metios A 197, Do cuctatng ARG -
M ““.‘ of the impetus to the recovery came from the policy measures prises en 1975 et a I'impulsion temporaire née de I'ajustement des stocks. L4 take account of more recent information.
\;\;en H\\{W'{S and the temporary stimulus from an adjustment to inven- consommation réelle des ménages s’est accélérée dansla plupart deces pays
triees. dea. Pe“‘_’“"“ consumption expanded more rapidly in mostcoun- et a fortement contribué & stimuler la reprise. Dans quelques pays, nottzn‘:-
i = ‘:“d Wai‘:;j“ ‘mpt;:‘am source of strength. Various fiscal measures ment aux Etats-Unis, en Allemagne et au Japon, le revent disponible1c® s " : e
oosted real disposable incom 3 3 3 oy 5 bt . De pit 6 sannée. Dans la plupart des pays, les politiqu ¢ ¥
i e, notably in the United States, Germany s'est accru considérablement 4 la faveur de diyerses mesures fiscales D., . ab, - .o had shifted in early 1976 towards au début de 'ann il de importance & la réduction des
and Japan. In addition personal savings rati < 4 L < , éral dimi ated. Emphasis in most countries had shiite ; 3 vartir du début de 1976, accord€ une grande importance 4 lati
. gs ratios, which had been at un- Je taux d’épargne, qui avait été exceptionnellement élevé, aen gener i : ; in the large budgetary deficits L 2 ; éficits budgétaires, dont le finance-
usually high levels, generally declined somewhat, presumably reflectin EL At - ooxplique sans doute Pt o restraining public spending and reducing the 8 t atime dépenses publiques et des Importants S
3 & e 7 2 1 : i ions és fi 53
a strengthening of consumer confidence that in turn was associated wifh nué quelque peu dans la plupart des pays, ce qui s eprlq res aisse Whose financing would add to pressuresin financial markets év‘ng it ment se serait traduit par une aggravation des tensions sur fes marchés finan
PR ; 4 = e d i X iving. Gl e :
amoderation in rates of inflation.Investment in housing also picked renouveax{Fl g - onfiarice des consommatenie, cile m’em - <sements 5 sont when private sector demand for credit Was expested to be re¥ s about ciers & un moment ot I'on's attendait & voir la demand:_: fje crédit du secteur
in the aTted Shates nesd Sapan bropri e : £ also picked up des taux d'inflation. Dans le secteur du logement, les investis> civement the same time, the authorities continued to be generally cautiod e privé recouvrer son dynamisme. En méme temps, les dirigeants "'esf'a”m S
little strength in Europe. 1 n?parame\).: low levelsbut showed  redressés aux Etats-Unis et au Japon par rapport aux Vet g ren allowing too rapid an expansion of monetary aggregates. ASILaPP énéral & permettre une expansion trop rapide des agrégats monétaires. La
i o rope. In all seven major countries the adjustment bas auxquels ils se situaient, mais ils n’ont guére fait montre de vigue! thay g inning to intensify rather quickly e des coilts et des prix ayant apparemment commencé  s‘intensifier
of inventories provided a pronounced impetus to the economic recove E . g i |’ajustement des stocks _tatcostand price pressures were begitt £ the year, Some slowing pECSIST e ier semestre dans un certain nombre de pays, un
as decumulation of stocks, which had accentuated the depth of th 7+ urope. Dans I'ensemble des scpt principaux pays, ' &% ¢ vait contrib! ina number of countries during the firsthalf "2 t;inable cconomic  ASS€Z rapidement au premi de ces agrégats fut considéré comme com-
RS : o € re- a donné une forte impulsion 2 la relance, le déstockage qui @ of ; i ith a more sus issement de la croissance ¢
cession in the industrial world, ceased impulsion a la relance, 1€ e growth was seen as being consistent W the ralentiss T . 4 vell
i and was followed by substantial : g - Y e fait place A un ; e jon rates. However, : expansion économique plus soutenue et avec une nouvelle
rebuilding, In contrast. business fixed : ageraver la récession dans les pays industrialisés ayant fa s €Xpansion and with further .—educﬁonsmmﬂauo e patible avec une & 28 ) e 0 : ;
2 Sed Y eRteRbeoR o i R ; o {ssements J : : . in most countries Bt d’inflation. Toutefois, | affaiblissement de Ja reprise qui
ally sluggish. Although the financial position of busine :ddt 9 iy considézmbls acoumulation des stadks. Par contre, |6 mve:uséralemcnt Pause in the recovery that beganin thels sPnnglzted o 'dl-j Wl‘-: rin' du printemps dans la plupart des pays a été beaucoup
in most countries and government fiscal m S des entreprises ont continué d'afficher un comportement £ mélio o considerably more pronounced than had beer e ¢ countries and gest aoroe TE évu '
investment incentives, there continued to bc:sa“:zs g:\era‘:ly daduced hésitant. Bien que la situation financiére des entreprises ¢ 501t ;‘S gt imuler The growth of personal consumption slowed in ﬂ}(:; e year while stock- plus marquedq"i ;Zz;c ¢ de la consommation des meénages ralenti dans la
7 S| s : Vi 1 ai i ; e croissd : ik
sused capcity end his appeees L ; r::x: 1_e ::mo\m.t of la plupart des pays et que les politiques fiscales aient soU""’;:is se o5t 1esH ¢ :)emdmed relatively weak through the remamde;‘;c activity. In addition Le fﬂ{';’;‘:pays et est resté assez faible pendant tout Je reste de I'année; par
S cted raint on private o : 6 jon inuth ; ‘ uildi s <5 to econo: ; ici- lupar! S : & un stimuls 3
investment. P ‘35. {nvesllssement?, la marge de cap'acne d.e procA!uctxo 1o du secteur privé: g % ng Pﬁovxded little nfafxy stimulus ich had been generally antict :m:urs. «i l'accumulation des stocks a apporté un .\um‘ulan't q'uclconque a
Some slackening in the pace of economic T tres grand;, ce qui semble avoir freiné les mvesussemeq S et <o sT6tA! 1 e uplu‘rn in private fixed mvestme‘my. Wi the part of businessmen ey onomique, il a €té minime. De pl}ls_ la reprise gcnerf«lcmcnx atten-
of the early part of the year had been widely anticipated ‘:1 £ 5 evels Vu que 'impulsion donnée par les politiques budg.élan'e el oY Jaiten ’ a ¢d, did not materialize. UncertalrlltIcs zn s pattor o{relativcly e dest Lvestissements fixes du secteur privé ne s'est pas produite. l 1 scn.wblc 8
provided by fiscal and monetary policies tapered e atténuée et que "accumulation des stocks avait diminué, 0“.5 een GBiS“éc i 1n ¢ consumers Sppeanioii conpbtR ;al countries combine Jes indécisions des chefs d’entreprises et des consommateurs soient I'une 3
r—— 3 ) S e B!
pered off and stockbuilding général a voir ralentir quelque peu I'intense activité économiqy i $10W growth, Real output in the major industri second half que

centin the des causes dece profil de croissance relativement lent. La production réclle
: r es
Nereased at an estimated annualrate of 314 pe
of 1976,
oI <
ncludesthe United States, Japan, Germany, France, the United Kingdom Ttalyand Canada. *Etats-U
> tats-Unis, Japon, All France, Uni, h.lienc;udl.
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"I\):ql::; the economic recovery in the major industrial countries since
1d-1975, unemp\f)ymcnt rates have generally remained high. While
e:\ployrqcm has risen, the upturn in output has been accompanied by
Sharp gains in productivity. In Euro:
: pe and Japan the demand for |
has been met 1o a considerabl Sk
A s ¢ extent by a return to full time an
§om: overtime work rather than by new hiring. In order to easec:::m
impact of the persistent weakness in labour markets the authorities in a

del'ensemble des principaux pays industrialisés a augmenté au deuxiem®
semestre de 1976 a un taux annuel estimé & 315 7,.

En dépit de la relance économique que connaissent les grands pays i
trialisés depuis le deuxiéme semestre de 1975, le taux de chomage est géné'
rale_mem resté 4 un haut niveau. La situation de I'emploi s'est améliorée:
mais I'augmentation de la production s’est plutdt accompagnée d'un

ment appréciable du niveau de la productivité. En Europe et au Japon. les

reléves
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number of countries have introduced special employment generating
programmes, aimed mainly at the young.

While the slow pace of activity in the second half of the year and con-
tinued high levels of unemployment were major concerns throughout
the industrial world, marked divergences have emerged in the policy
stance of various countries as a result of their differing economic and
price performance. In Italy, the United Kingdom and France increas-
ingly restrictive demand management policies were adopted in order to
deal with continued high rates of inflation and severe balance of pay-
ments and exchange rate pressures. By the fourth quarter the discount
rate in Italy had been raised sharply to 15 per cent and the Bank of

England minimum lending rate had also reached this level (though by

the first week of February 1977 it had declined to 12 per cent), while the

discount rate in France had been raised to 10%2 per cent. Moreover.,
these countries had introduced policies of considerable fiscal restraint

as well as measures to curb liquidity and growth in bank credit. .
d Germany remained

In contrast, policies in the United States, Japan an 7
moderately expansionary in 1976. Interest rates generally dec.hn; s:ﬂtes
these countries over the year, reinforced in the case of the. Unite: ::
by an easing of reserve requirements and by a cut in' the ¢.i|s.coum (ated
in November, Nonetheless, as the pause in economic ac'uvny perIS :
all three countries came under increasing domestic and mterrmt;o(:‘!fat .
Pressure to pursue more expansionary policies: 'Towards the] ea:t o
year and in the early weeks of 1977 there Were SIns that, at ;uming

United States and Japan, a more rapid pace of growth was T i
and both countries have recently announced expansnonat;y p:blic =

Sures. In Japan steps were taken late in 1976 to b.oost bof r’:her et

Private inyestment and the 1977/78 budget provides for ey s

Slimulus, In the United States the new administration regei;x‘c:ea e

4830 billion fiscal package including income tax cuts an

Eovernment spending for 1977 and 1978.

e
Prices and costs s
Although rates of price increase during the AR

ar s jon o
War standards, there was some further moderation & s i
consumer price red
976 compa

In the seven major countries as @ 8rOUP

“bout 714 per ci‘nt over the twelve months © Dccc}’{nb\::v]cr. as has al-
Mth 9 per cent in the previous year (se¢ Tobiell: :Ei)a) differences in the
"¢ady been indicated, there continued t0 b€ subSt'aHd States and
"ates of inflation of individual countries: The Lnite

entreprises ont satisfait en grande partie leurs besoins en main-d’cuvre en

retournant a la formule de la semaine de travail compléte et méme & celle des

heures supplémentaires, plutot que de recruter de nouveaux employes. Afin

de pallier les inconvénients de la faiblesse persistante des marchés du travail,

les dirigeants de nombreux pays ont mis en ceuvre des programmes spéciaux
destinés a créer de nouveaux emplois, principalement pour 1es jeunes

Tandis que le bas niveau d’activité économique enregistie 44 speond semes-
tre et la persistance d'un chomage aigu constituaient dans tous a8 pays in-
dustrialisés d'importants sujets de préoccupation, on vit apparaitre, 4u ni-
veau de orientation des politiques suivies par divers pays. des divergences
marquées imputables au fait que la tenue de I'économie et I'évolution y
étaient différentes. L'Italie, le Royaume-Uni et la France adoptérent des poli-
tiques de gestion de la demande de plus en plus restrictives en vue de régler
Jes problemes d'inflation aigué et persistante, de combattre les fortes pres-
sions dont étaient I'objet la balance des paiements et fes taux de change. Au
quatricme trimestre, le taux d’escompte avait grimpé en Italie a 1577, de
méme que le taux débiteur minimum pratiqué par la Banque d’Angleterre
qui. Tui, est redescendu a 1207 au début de février 1977; en France le taux
d’escompte a été également relevé pour passer a l()'/ﬁl’.‘,‘: De plus, ces' pays
ont mis en ceuvre des politiques budgétaires trés restrictives et gdoptc des
mesures destinées & comprimer Jes liquidités et & réduire la croissance du

crédit bancaire. g Y
D’un autre coté, les politiques suivies aux FEtats-Unis, au Japon ¢t en Al-

lemagne sont demeurées modérément cxpans‘ionn.isees en 1976. ercs mx:x‘
d'intérét ont en général diminué au cours de 'année u dans Je cas des Etats-
noméne a €té accompagné d'une atténuation des exigences refa-
duction du taux d’escompte en novembre. Néan-
Iactivité économique persistait, des pressions
ur ces trois pays en vue de les amener &
onnistes. Vers la fin de lannée

s permetiaient de

Unis, ce phé
tives aux réserves et d’une ré
moins, comme la stagnation de k
internes et externes furent exercees s
mettre en euvre des politiques .plus cxpa:)m tos ,
et au cours des premiéres semaines de l‘)/v7: Cf:nalfl? indice: "
—oire que la croissance avail recommencé a s’ accélérer, du mmqs aux Etats-
Lm‘m q- Japon. Ces deux pays ont récemment adopté des politiques a
U".'Sf"l ‘jl;xpapnsi;mnis(e, Vers la fin de I'année, le Japon prenait des mesures
Cﬂm}“:'“' s encourager les investissements des secteurs privé et public, et le
i '3"7 'vl:‘)il drautres stimulants fiscaux, Aux Ftats-Unis, le nou-
& e récemment un programime de 30 milliards de

ta pmpmé
grévements de I'impdt sur le revenu et d’un accroisse-

ementales en 1977 et en 1978.

veau gouvernemen
dollars, assorti de dé
ment des dépenses gouvern




Table 11 Trends in consumer prices: Seven major countries

Tableau H Evolution des prix 4 la consommation: Sept principaux pays 8
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Percentage changes. twelve months ending sl Reyue de la Banque du Canada.  Février 1977 9
Variation en % sur douze mois
December December  June December  June December
1973 1974 1975 1975 1976 1976 i 5 . ¢ Eerend A % 3 : N 5 :
Décembre  Décembre  Juin Decemtie - dn Dibssbre | for crude oil emerged. Eleven countries agreed to increase their prices de certaines denrées. En fait, les prix des matiéres premicres se sont ajustés
1973 1974 1975 1975 1976 1976 i : ; ; P ; . e L vt
| by 10 per cent effective 1 January 1977 and by a further 5 per cent effec- a la baisse au deuxi¢me semestre, puisque dune part il s'est avéré que ja pro-
United States 2.8 12.2 9.4 71 5.9 4.7 et tive 1 July 1977. The remaining members, Saudi Arabia and the United duction mondiale de denrées alimentaires, en particulier celle des céréales,
G ""“‘z ‘;:8 zg :g ‘g‘i gi z-g g -3 -l\alnlpon? Arab Emirates, announced an increase of 5 per cent in their ol prices serait trés forte et que d’autre part les perspectives moins encourageantes de
MG O R R T 92 ‘219 ey effective the beginning of 1977. I'évolution de Ja demande ont fait mettre un terme  Faceumulution des
7 u..“y 1% 3 25,3 19.2 1 16.0 21 ; ﬁii‘.i“““" = ‘ The more moderate trend in wage and other domestic costs during the stocks pour la plupart des matiéres premiéres. En ce qui concense le pétrole,
e " B 108 PED ) 2 Cannda past year in most countries also contributed to the easing of inflationary les prix effectivement pratiqués ont continué leur ascension on 1976 ot il s'est
Total of above countries® 9.9 14.6 11.6 . 3 G 3 z 5 a ¢ e - &
9.0 240 7.4 Ensemble des pays pressures. Unit labour cost increases generally decelerated sharp]y.m p-r<.)du1( verslafindel arlnefeﬁunc’e ‘certamf: a§cu1nulatlon dgs;smcka en pré
*1975 GNP/GDP weights and exchange rates o : 1976, to a considerable extent as a result of pronounced cyclical gains vision de hausses des prixe chés. Les réunfons tenues en décembre par les
$For Japan, because of the considerable variation from month ;Pondération par le P.N.B./P.LB. et taux de change de 1975. . sl 5 : Wage settle- pays de I'opEP ont abouti 4 un double systéme de prix du pétrole brut. Onze
nonth ok Patd 6L DHES Trcoeshs the chan e T e TAu Japon, vu que le rythme d’accroissement des prix a yarié considérablement d*un in productivity, particularly in the early part of the year. Wagt 24 ;i : £ 5 ; 5 j
b et ol  th ges have been calculated mois & V'autre, les taux de variations ont été calculés sur la base des quatre . : oderati rob- pays convinrent d'une augmentation de 109, de leurs prix, qui prendrait
quarters ending in the period shown, trimestres se terminant avec le mois indiqué o ments in most countries also showed a considerable moderation, p ) J ; A S
R h: well effet au 1¢r janvier 1977, et d’une autre augmentation de 57, avec effet au
ably as aresult of the very wealSl SO AR il fi et juillet 1977. Les deux autres membres, I'Arabie Saoudite et les Emirats
: : ions with respect to future - Les i ‘ : 2
because of a downward adjustment in expectatio! P:C Stomc arabes unis, annoncérent pour leur part qu'ils majoreraient leurs prix de
rates of inflation. In addition, the governments of most countrie ;h o sy ‘
i § . 4 5
Germany again ienced relati notable exception being theUniees 8 o mtervedne;i |fn sjasion D(u coté des salaires et des autres cofits intérieurs. la tendance & la modé-
experienc y 3 : shuetlc ; ) s i TO ; By D ;
i ok mOdPe il rel aFnely favourable price performances, Les prix et les cofits determination of incomes in 1976. This intervention rafnge L tioma également contribué & Patténuation des pressions inflationnistes
continued to ri era;lon RS R on s spen prices Bien que la hausse des prix soit restée forte en 1976, comparativement a In the case of Germany and Japan to the more foid] l.ncc:in ollzmtary en 1976: L'gostoissement desieg it Anjesices do .o osrors s et 0
; rise, on balance, at about the same rate in 1976 as in the avtnes e o in - : ‘ ne certain® of the United Kingdom. Late in the year France established v e partie 4 cause de la nette amélioration cyclique de la pro-
utr des de | onnu u 2 1976, en grande p:
previous year. In contrast, price i : : autres periodes de I'apres-guerre, I'inflation a de nouveau ¢ i " ently been attempt- WAlS S el
- 3 P » Price increases in Italy accelerated early in baisse. Pour 'ensemble des sebtnrintioais oarst e piin consommation Wage guidelines and the Italian authorities haverec y 1l ductivité, en particulier au début de année. Dans la plupart des pays, les
:ﬂyea\'r reflecting severe domestic cost pressures and the depreciation ont augmenté d’environ 714 ¢ p dp dr" lpab 1:;9);5’ Y d:cembre 1976, contre ing to moderate wage increases, partly by aitering the system Of Wag o s salariaux ont été marqués parure gran St DRl
R }id ¢ d’environ . X ¥ 2 . . s
(: \g 1r§. The sharp decline in the value of the pound also contributed 997 Pannée précéd 1) »Z T( bel CC?I“ (r:e d 3 t. commeila été men- Indexation in that country probablement 4 la grande faiblesse des marchés du travail et au fait qu'on
$ STy 3 3 C ecedente (v a g 9 v : .
c;.thnse 4 ﬂ;e r:\c ofinflation in the United Kingdom in the latter half tio‘nnﬂ pré z:ie . : 1( . dd 'ea; ‘). epten - siblement d’un pays <attendait & une baisse des taux d'inflation, De plus, les gouvernements dela
of the year. In France i ; ; : > précédemment, les taux d’inflation ont varié sen: . > iy Etats-Unis i s direc-
year. In France inflationary pressures intensified as the year AT 2 o ' 616 de nouveay World payments and financial developments A art des pays, & l'exception surtout des Etats-Unis, sont l?ter\cnuﬂ.dn’e(
progressed, partly because of continued high increases in wa alautre. Aux Etats-Unis et en Allemagne, la tenue des prix 4 Au Japon Asin th . 1976 was characterized by very ares tement dans le processus de fixation des revenus. Les types d'intervention
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prospects for demand. In the case of ¢ s’amorcer avaient susci inqui snérale. Les priX % : 4 : dded factor ; accrues BlODE
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e ol ot onnliscs ; ’ . in particular for aggravé considérablement; ce phénomeéne s'expligue entre autres par la sé
1976 i debt burden for a number of industrial countries and in particula - : et BN b oruecnlocecapayaatoo
973 1974 1975 1976 1975 7 i : n signs of in- cheresse e o A
‘ms i e s A bl { many less developed countries. Moreover, there have been sign casionné surtout, du fait de la baisse de production d’énergie hydro-électri-
. 4 ) 4 creasing caution on the part of some private lenders, though furtu:’s con- i shssissoriont SR TF e do PR it
i 1 1 Xl : 4 ilable i arkets for most bor- , : 5 ! de I'année
Sl SHEO-CHIERIEs I ! , usé sur I'ensemble de P'année,
b= readgz; Vlall?hb horter term market, euro-dollar rates balance courante de ['Italie s’est egalemer;:.cre’ i el
rowers througui RIS S ' bi la situation se soit nettement améliore cond semestre
Etats-Uni ; ; S ien que la s ; r 2
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United Kingdom 2.9 -8 37 31/4-19 18 -1 21/ BoytuneOu lending rates narrowed significantly. Yol 5. though des petits pays de '0CDE ne sest q 11 } i
Ttaly 2.7 =80 =06 -23 0 06 =19 -1 aope il d with $19% billion in 1975, tho ) tinué d'éprouver de sérieuses difficultés de bal-
o5 . S e g amounted (6§25 b ) e d on behalf of some nombre d’entre eux ont continu isant & réduire leurs importations
i 7 19.8 S8 = PEEON T 2040 <13 -8 3)4 Ensemble des sept principaux pays the increase in part reflected sizeable credits arrange ; g ance de paiements et adopté des mesures visant e
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% T i _ Fas o bres de1'0.C.D.E. ountries. . ilable 2 p is. le financement des
T e 1h & wip o' Pas maie & TOPEP : i erms to maturity avaiia sans grande difficulté. Toutefois, le fina
Non-oil developi or:;c ;. l\Ilzz g{ 1‘1’22 %; Wi ;24 };’:\i xez?ﬁed:mh;pﬁeémﬁ non producteurs de pétrole market where yields also declined and the t dans la plupart l(:es cas surs dger:troii derniéres années a entrainé un accrois-
on. loping countries - - - Lo Y A ) o i : : .
5 % s e cits accumulés a ; e
o bl = 2 j ”2 }g 12 }?7' b E:::: s“:a:stiquc" on new issues lengthened. d has continued o play an défi lourde dette de plusieurs pays industrialisés et en particulier de
Discrepancy While the International Monetary Fun fcits, the heavy use of its sement de la lour
> : S b,
*OECD estimates *Estimations de 'O.C.D.E. important role in the financing of payments defici
1Sino-Soviet area, South Africa, Malta and Yugoslavia 1Zone sino-soviétique, Afrique du Sud, Malte et Yougoslayie
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Source: OECD Economic Outlook, December 1976,
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¢ & la classificatio
dans I'enregistrement des opérations par les divers pays, des dl.scnrdnnca dans
Pévaluation des opérations, ainsi que dans le champ couvert par ces derniéres.

Source: Perspectives économiques de 1'0,C.D.E., décembre 1976. - A

current account position swung from a small deficit to a $334 billion
surplus while Germany's surplus remained very large. Both of these
countries experienced relatively strong export growth in 1976, Although
economic activity in the United Kingdom was depressed throughout
the year, the current account deficit declined only slightly, partly be-
cause there were sizeable imports of capital equipment related to the
development of North Sea oil. France experienced a sharp widening in
its current account deficit; an important contributory factor was the
prolonged drought which adversely affected that country’s trade balance
and in particular led to higher than expected oil imports as a result of a
decline in hydroelectric power production. Italy’s current account deficit
also increased in 1976 despite a sharp reduction in the deficit in the
second half of the year after the imposition of temporary deposit re-
quirements and taxes on purchases of foreign exchange. Although the
combined current account deficit of the smaller OECD countries is esti-
mated to have increased only slightly in 1976, a number of these coun-

tries continued to experience serious balance of payments problems
and have taken measures to restrict imports.

The substantial deficits on current account in 1976 were in most cases
financed without serious difficulty. However, the financing of such defi-
cits over the past three years has resulted in the accumulation of a heavy

sl 1 mil-
pays a augment¢ de 16 milliards de dollars pour s’établir a envnrorftziélﬁon
liards en 1976. Parall¢lement, I'excédent des pays de I'OPEP se serait, eindre
les estimations, accru d’environ 715 milliards de dollars en 1976 p(l)ur ement
les 42 milliards. Méme si le déficit global des pays en voie de dévesogl;en
non producteurs de pétrole a été réduit de 814 milliards d"i d.ougr ‘;e dollars:
est pas moins demeuré trés important, atteignant les 24 {"“"‘ar S.S quiest
Le renversement du solde des paiements courants des EfatS-U,nl r,déﬁcit en
passé d'un excédent de 111% milliards de dollars en 1975 & un lelg;‘es paie'
1976, explique en grande partie 'accroissement du solde globam) La forte
ments courants de I'ensemble des pays de I’0CDE (voir Tableau de r;léme que
reprise de I'économie des E.-U. a contribué a ce Fe"‘/erfcment’é En dépitd’?
la dépendance accrue de ce pays & I'endroit du pétrole importe: courante
raffermissement de Ja demande intérieure, le solde de la balance rds de dol-
du Japon est passé d’un faible déficit 4 un excédent de 3% m '“,mt trésim-
lars, tandis que I' Allemagne continuait d’enregistrer un excéd,ct:c Jeurs eXPOX
portant. Ces deux derniers pays ont accru de fagon asshz Mg curée a vt
tations en 1976. Lactivité économique au Royaume-Uni 'csl del:"; i
niveau trés bas durant toute Pannée, mais le déficit des Palcme,nt‘oﬂs con-
n'a accusé qu'une faible diminution, due en partie aux imp&?ﬂdn’ems péLro:
sidérables de biens d'équipement liées a I'exploitation des glsel)a France$s'
liferes de la Mer du Nord. Le déficit de la balance courante de

st Ry

nombreux pays économiquement moins avancés. D‘? Pijus. Of;;’! nr(:;;h:
certains bailleurs de fonds des signes de plus en plus évi em[s ;r;iem A 2
ue. tout au cours de I'année, la Plupﬂﬂ'des emprun e‘_"': ; 'p
enc'ore e rocurer des fonds sur le marché des euro-devises. Sur le
raplde{n.ent s? P moins court terme, le taux des préts en euro-dollars a ac-
ma a' i I pour I'année, et les écarts entre les taux débilcyr._c e’t cré-
o i recueguisés sensiblement vu que la situation de liquidité des
e o E"nﬂenn: En somme, les nouveaux prés octrayés par les euro-
Bangues o0 exc:e\:és é.25 milliards de dollars, contre 1935 milliards en
bagdies et som»‘ oissement est dit en partie & des gros préts conclus pour
1975, mais cet aLCfn s pays de I'opER. Sur le marché des euro-obligations le
le compte de Ccr?l L fenus a atteint un sommet jusque-Ia im.‘ga'lé. les taux de
montant des Fon' : .o-. et I'échéance des nouvelles émissions a été prolongée.
rendement ont b,ans.n; international a continué de jouer un role xrpporlanx
Lekarcs moﬂfl"“fdes soldes déficitaires des pays membres, rnals dcva‘nt'
G ﬁ“anc'c{r:z’:x été fait des facilités de crédit de cet organisme, on s'cst
ensi

: mands
resources has raised concerns about its CaRaF'ty = me:teil::z;igebeyond
ofall of its member countries. The Oil Facl‘l{t).] wa;:llfe Fund has in-
1975; however, lending under the other facilities oecd in early 1976 that
creased sharply over the past year. It h?d o Zg; one third and that
the total of members’ quotas would beincrease i ); access to credit

in the period before the new quotas come into edfjc'tion access to the
tranches would be increased by 45 per c?nt; i ad l‘rhe ;ess developed
Compensatory Financing Facility was “b‘eralllser- this Facility and use
countries as a group have borrowed heavily und nd developing coun-

of the normal credit tranches by both develope 'acreased use of the

tries also has increased significantly. In pgn the lﬂvcd in January 1977
latter reflected a $3.9 billion standby eredit apgr(;noed through the

for the United Kingdom which will be Jargely fin

3 n page 13). .
General Arr to Borrow (see Note on P s relating to g0l
rrangements measure

['usage int il . mesure d’accéder aux demandes
i o7 & ‘tude, s'il sera en . :
Agreement was also reached in early 19_76 41976 t0 sell gold at‘ demandé, non sans mQulc;‘} anisme pétrolier n'a pas été prolongé au dela
AS part of this agreement, the IMF began ;ln r:; sixth ofits gold holdings de tous ses membres. Le Méc
Public auctions, In total the Fund will sell ©

. to
ill be used
these sales WI!
OVerafour year period and the profits from ments assistance ©
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largely involved arrangements for credit from major industrial countries
rather than a direct use of IMF resources. In the early part of 1976 Italy
drew on a bilateral financing arrangement with the Unites States and
entered into a similar arrangement with the Bank for International
Settlements; it also renewed a loan from Germany. In addition, the EgC
activated a lending facility it had established in 1975 and under this
facility raised $1 billion in euro-currency markets which was reloaned
to Italy. In order to bolster UK. reserves, a $5.3 billion short-term
facility for the Bank of England was arranged in early June by the central
banks of the Group of Ten countries (with the exception of Italy),
Switzerland and the Bank for International Settlements, The Bank of
Canada'’s share of the standby credit was $300 million. This facility was
subsequently extended for a further three months until 9 December
when outstanding drawings of $1.5 billion were repaid. At about the
same time the United Kingdom announced the establishment of swap
facilities with the monetary authorities of the United States and Ger-
many. Inearly 1977 additional support was arranged for the United
Kingdom which, as outlined in more detail in the following Note, in-

volves direct use of IMF resources as well as credit backing from major
industrial countries.

dans le cadre de ce mécanisme. Quant aux tranches ordinaires de crédit, elles
ont €t utilisées sur une beaucoup plus grande échelle, tant par les paysin-
dustrialisés que par les pays en développement. L’accroissement des tirages
qui en est résulté est attribuable en partie & un crédit «stand-by» de 3.9mil-
liards de dollars approuvé en faveur du Royaume-Uni en janvier 1977 et
dont le financement sera en grande partie effectué dans le cadre des Accords
généraux d’emprunt (voir Note a la page 13).

Un accord relatif & I'or a également été conclu au début de 1976. Conformé-
ment & cet accord, le Fmi effectua au milieu de 'année sa premigre adjudi-
cation d’or. Le Fonds se propose de vendre, sur une période de quatreans,
un sixieme de ses avoirs en or et d’affecter les bénéfices de ces ventesiala
constitution d'un Fonds fiduciaire qui servira a aider les pays a tres faible
revenu per capita en proie a des difficultés de balance des paiements. De plus,
le Fonds a décidé de restituer aux pays membres un sixiéme de ses ayoirs en
or, dont une premiére tranche a déja été distribuée en janvier 1977

En 1976, un soutien international substantiel a été accordé a I'Italieetau
Royaume-Uni pour permettre 4 ces pays de faire face aux pressions exerc'ées
sur leurs taux de change et sur leurs réserves officielles. Toutefois, ¢e soutict

a surtour pris la forme, d’accords de crédit avec les principaux paysindusmﬂ'

lisés, plutdt que d'un recours direct aux ressources du i, Au début de 1976,

Vltalie se procurait des fonds en vertu d’un accord financier bilatéral ayee

les Etats-Unis et concluait une entente analogue avec la Banque des regle-

ments internationaux: Ce pays a en outre renouvelé un emprunt obtenu fie

I'Allemagne. De plus, la Ce: a mis & contribution un mécanisme de crédit

qulelle avait eréé en 1975 et s'est ainsi procuré sur les marchés des euro=
devises la somme de 1 milliard de dollars qu'elle a prétée a son tour alilialie
Dans le but de renflouer les réserves du Royaume-Unis, les banques o
trales du Groupe des Dix (sauf I'Italie), la Suisse et la Banque des ’égle'
ments internationaux ont octroyé au début de juin une ligne de créditaco e
terme de 5.3 milliards de dollars 4 1a Banque d’Angleterre. La part d‘tcwai(
da dans ce crédit «stand-byy s’élevait 4 300 millions de dollars. Le pret'dﬂ"
par la suite étre renouvelé pour une période additionnelle de trois mois, i
cest-a-dire jusqu’au 9 décembre, date a laquelie des montants échus del o_
dre de 1.5 milliards de dollars furent remboursés. A peu prés au méme mOS i
ment, le Royaume-Uni annongait la conclusion d'accords de Cfédils'swapg
avec les autorités monétaires des Etats-Unis et de I’ Allemagne: Ence s
de 1977, il a été mis au point deux mécanismes additionnels, en vert des-
quels le Royaume-Uni aura directement recours aux ressources du F‘.md?’
en plus d'obtenir des facilités de crédit des principaux pays industrislisés
On trouvera en annexe une description de ces mécanismes.

Note on recent financial

support arrangements for
the United Kingdom

Note relative aux récents
accords de soutien financier
au Royaume-Uni

In early 1977 agreement was reached on two majorirftemational ﬁr;an—
cial support arrangements on behalf of the United Kfngdom. Canada
participated in both of these arrangements. The first involved the ap-

proval by the iMF of a standby credit of SDR 3,36 billion (U.S. $3.9 billion)

for the United Kingdom on 3 January and in conjunction ?vnh this, the
activation of the General Arrangements to Bor.row (G.AB)' & ('n-derbto
finance the major portion of drawings under this crcdxf‘ Dra»;:::g:o :Zl
the United Kingdom are to extend over a two year ?encd anfs‘DR 55
Canada has agreed to lend the Canadian doua,.eqmvalent . pR | bil-
million to the MF. On 10 January the United_ ng-dom 'drdewj/ing
lion under the standby credit and in connection with thls.u'ran
Canada loaned to the Fund the equivalent ofsoR Ig‘fhmlce]nom;l banks
There was also an agreement early this year amonE‘ Jesu port arrange-
of most of the major industrial countries on a ﬁljlancmhanpe e
ment to deal with official sterling balances, s c;:rp dgedi“e inoff-
Sterling held by central monetary institutions. The st\Vo years contributed
cial holdings of sterling balances over the previous and foreign ex-
t0 pressures on the United Kingdom's exchange s ct on that coun-
change reseryes and at times this had 8 df'srupthe I?f[;ismbilily in the
'ry’s economic policies and was 8 potential sf)urc: ture instability i
international financial system. TO guard against tuof(hc Jarge industrial
Official sterfing balances the central banks of'mf-;sbmion medium-term
“Ountries agreed on the establishment of US.$

k of
: i ided to the Ban
I{l)ux\cing facility. This standby facility will be provi o dupby tho

England by the Bank for Internations

el b:e United Kingdom
tt
Participating countries. As part of the arrangemen

ously
uld not besert rroW
rces of the MF WO may bol
*The re that the esO “M ement the BTy
uc.»ic.;f]hbwus established in 1962 in order to ensure Lol Ly ger ¢ zer

5 Swi i
i jal co! . coUnLries & ada's tot
Upito Y large drawings by the major industrial {rom the GrouP a(bTﬂ countries. C?:n
in erthe cquivalent of sok 6.6 billion in currencles 9% Gy wings bYISEIC, pocrow are
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Tangen he Managing Director of the IMF DUt 2
"ent had last been activated in 1970:

Au début de 1977, un accord a été conclu sur deux importants projets inter-
nationaux de soutien financier au profit de la Grande-Bretagne. Le Canada,
a participé & ces deux accords. En vem.x du prerfner projet, le Fmi a appl.'v.mvc
le 3 janvier en faveur du Royaume-Uni un crédit «st'andjby» de 3.36 mxlhz’irc'}s
de prs (3.9 milliards de dollars E.-U.) et mis & contribution les Accords g‘?nc-
raux d’emprunt (AGE) afin de financer le gros des tirages qul seront effectués
aux termes dudit crédit. Les tirages qu'eflectuera ce payf s'échelonneront
sur une période de deux ans; le Canada a convenu fie préter au £MI un mon-
tant total de dollars canadiens équivalant a 55 millions de DTs. Le 10 janvier,
le Royaume-Uni, effectuait un tirage de 1 milliard de pTs dans fe czu?rc de ce
crédit‘«stand-b)»x Le Canada a versé au Fc{nfis, en rapport avec ce tirage,
I'équivalent en dollars canadiens de l9.6lm|lhons‘ de D.TS. i
Un accord a été également conclu au début de l anncc‘enl Cf)urs e.ntr(ei‘cs ,
banques centrales de Ja plupart des_grands pa'ys mduslr{ahses‘?n v ucvrc'rzzr;s
tre en QuvIe un mécanisme de soutien financier svusccpnb}e d err'e fm, ';C' .
le réglement des problémes liés aux balances stf:rlxn?g (?fﬁCfelJes, c e:st-fa- :‘
les réserves de change sterling détenues par les msmunon»a monétaires c; ;
trales. La trés forte diminution des balances sterling ofﬁc:ﬁcllcs au cour;. s
deux derniéres années a contribué a exercer des prf:sjilon) sur.lc‘taux_ve
c ‘ t sur les réserves en devises du Royaumc-bfu, ce qui, & I'occasion,
T eﬂ' erturbateur sur les politiques économiques du pays et constitué
i C~ i p:cntiellc d'instabilité dans le systéme financier international.
s Soum? ior 3 P'avenir toute instabilité imputable aux balances sterling
Po.mjcmhpﬂ el:,- :Jcs centrales de la plupart des principaux pays indus-
el 0 u de créer un mécanisme de crédit astand-by» de I'ordre

jalisés ont conven : g ;
e lars: ces fonds seront mis & la disposition de la Banque

de 3 milliards de dol

pour empécher que fes ressources du Pt pe solent mwu«vmn:rn::fr;é)::ﬂ B
eLes agont éné nsiltués 0 0 EOL industrialisés. Ces accords autorisen e it & emprantel PP
rages des prineiFe b s Dix et 4 In Suisse afin d'sogmenter fa masie de fonds nécessa
R gado Grospedes 8 5 milfions de DT dant le
de O3 8UZ DRY da s'est engagé & préter environ 184 milflons
agpliy de ces pays. Le Canads ‘ "appel de fonds, maix fes emv-
Anancement des tirages Cv - ui doit entamer Ja procédure d"appel de %
au fnancement d ectour général du P er la procéd: Gl
cadre des act C'est ".f.’,',',,;‘ par les pays particlpants. Ces aceords n'avaieat pus €18 misd o
t dtre au; -
runts doiven

depuis 1970.

tués en 1962
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has amfounced that it will bring about an orderly reduction in the role
of sterling as a reserve currency. To this end it intends to offer foreign
currenc'y bonds to the current official holders of sterling balances. The
Managing Director of the iMF has been requested to assist in the im-
plementation of the arrangement.
.The Ba}xk of Canada, acting on behalf of the Government of Canada
is pammpa.ti'ng in the arrangement in the amount of U.S. $100 million ;
Othe.r participating monetary authorities include those of Austria .
Belglum.. Denmark, Germany, Japan, The Netherlands Norway, ,Swe
den, Switzerland and the United States; provision has a,lso been , di A
for other countries to join in the arrangement. b

d’Angleterre par la Banque des réglements internationaux, qui sera appuyée
pa‘r les pays participants. La Grande-Bretagne de son coté s'est engagée
ei’iectuer‘unc réduction ordonnée des roles du sterling comme monnaie de
rc'ser\;e. A cette fin, elle se propose de vendre des obligations libellées en de-
\'1sesAetirangéres aux détenteurs de balances sterling officielles. Le Directeur
administratif du Fui a été invité A aider a la mise en ceuvre de cet accord.

La Banque du Canada participe, au nom du gouvernement canadien, a cet
:icco'rd :fux term_es duquel elle s’est engagée a fournir 100 millions de dollars.
1:;{;;915];2&5‘3 lmp]iqués so'nt la Belgif;ue, I’ Allemagne fédérale, le Japon,

; ys-Bas, la Suede, la Suisse et les Etats-Unis. L’accord stipule que d’au-
tres pays pourront participer a ce mécanisme.

Record of
press releases

Communiqués
reproduits a titre documentaire

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

of related interest are published below.

Bank of Canada
31 January 1977
The Bank of Canada announced tonight that the Bank Rate has been reduced from
81 per cent to 8 per cent effective February I, 1977. It had been reduced from 9 per
cent to 8% per cent effective December 22, 1976. The Bank also announced that the
minimum secondary reserve ratio of the chartered banks was being reduced from 5%
per cent to 5 per cent effective in February 1977(D. This ratio had remained at 5%2
per cent since March 1975. : jon i

The Governor of the Bank of Canada, Mr. Gerald K. Bouey, said this wdu?“on -
Bank Rate, like those of last November and December, is aimed at encouraging suffi-
cient growth of the money supply as measured by currency and-(:hmemd bt
demand deposits to accommodate a reasonable rate of economic growth. In e t
Bank’s judgment a trend rate of monetary growth within the range dig s ll:e]; (l:lcl:
per year would meet this requirement in existing circumstances, and fhﬁ fact lh~amn e
growth rate in recent months has tended to beator below the lower limit of t xsduc'g
has been regarded by the Bank asan indication that there was room for‘soex:e r;s(an.
tion in short-term interest rates in Canada, Theseates have s facp ot ﬁsi‘iiem
tially following the two recent reductions in Bank Rateand, even though su!

¢ full effect on mone=

time has not y lopments to have had thei
t yet passed for these develop et declinein short-term

tary growth, th i i further :
, the Bank is of the view that a fur’
Yt expansion.
Interest rates will prove to be compatible with its targets f?ﬁ,ﬂogiirnzbcfreduclion
jme O/ =
de at the tim  fonof

The Gover i .
R e Sta‘emenBamk is not changing the basic onen‘m 5%
e view of the Bank that the firm pUrCsmmdi‘m

s the way that it can best help the i
f aggregate demand, output and emp)

ank is anxious L0 nvoifi too |ea

Jantin seeking 10 l:,vil]?j'::r e
economy shou!c P! oceed on the

2 costsand prices will be ac

I:&l):;'?a“k Rate to the effect that the
ary policy. It continues to be th
le:t‘m(e rate of monetary expansion i
o dc(?;-‘ny to achieve desirable growth o
mon;,m,'ng rates of inflation. While the Bz
oo hj :l,[ Y expansion, it WI|! be equally vigria -
“Mumb h. The Governor said that no grou_p !ncreases i
s DPtion that a future outbreak ofrapxd ing
1odated through monetary expansion- i ayErer Hoted that the
Rcfemng to the change in the secondary reserye ratio, ! < o icd
Bank does not wish to maintain this ratioat higher Jevel tha !
lh'TH Circumstances are now fayourable for a reduction- e charltr@d o
e would be an increase in the free liquid asset holdings ?hc o
that the subsequent effect on bank liquidity will depend m:j e s
“lerease s offset through the cash reserve management an
Ofthe Bank of Canada.

(1) The B4
¢ Bank Act defines the secondary resery!

1

Gayernment o'

a chartered bank 85113 holdl“;?igrlmldmis ofaotss

Ca esofad u uirement:

of. o4 reasury bills and day-to-day 10ans Tnvestment dealer m cash res Cjn',ﬁ,»..n dollar

The wt,m:f'“ with, the Bank of Canada which 510 axees ol "T:( on N erage during 2 Moot

& ndar; SrV ofape! = i 0 ho!
deposit iy, b.h{l;zs:}?:\,m“u ﬂ""F"i‘:,'.:,'L::'::;ms thatitis required ¢
 the amount of se:

On trouvera sous cette rubrique certains communiqués importants publiés par fa Buangue du
Canada ou par d’autres organismes officiels.

Banque du Canada
le 31 janvier 1977

La Banque du Canada a annoneé ce soir que le taux d’escomple sera réduit de 812 4 87

er du ler février 1977, Ce taux était passé de 9 & 8%% le 22 décembre 1976. La

que le coeflicient minimum des réserves secondaires des ban-
14 4 5% a partir de février 1977(). Ce coefficient est de 5%

acompt
Banque a également annonce
ques a charte sera abaissé de 5

depuis mars 1975.
Le Gouverneur de la Banque, M. Gerald K. Bouey, a déclaré que cette réduction du
taux d’escompte, conime celles de novembre et de décembre 1976, vise 4 encourager une

ce de la masse monétaire (ensemble de la monnaie et des dépdts bancaires 4 vue)
thme raisonnable de croissance économigue. De Favis de la
pansion monétaire se situant i I'intérieur de la fourchetie
eindre cet objectif dans les circonstances actuelles. Vu que
derniers mois 4 s'établir & la limite inféricure de

a conclu que les taux d'inté-

croissan
suffisante pour assurer un ryi
Bangque, un taux tendanciel d’ex
de8a12%l'an permettrait d’att
ux de croissance a eu tendance ces
iveau encore moins élevé, la Banque
da pouvatent diminuer queique pew. Ces taux cnten faiten-
la suite des deux derniéres réductions du taux d'escompte et,
bien que ces mesures n’aient pas encore produit leurs pleins effets sur I'expansion mané-
taire, la Banque est d’avis qu'une nouvelle Baisse modérée du lover de I'argent & court
terme est compatible avec ses objectifs en matiére d'expansion maonétaire

Le Gouverneur a tent 4 préciser, comme il Pavait fait su moment de la réduction du taux
descompleen décembre, que cetle mesure ne signifiait pas que la Banque ¢taif en (rain de
modifier 'orientation fondamentale de sa politique mnnﬂaire. La Banque demgure con-
vaincue que e meilleur moyen pour elle d"aider I'économie mnudvcm-m 4 atteindre une
croissance appropriée dela demande globa_lc. qc la production et de | cmplm.. a;:cumpa-
gnée d’une baisse du taux d’inflation, cuns:sled_ poursuivre unrythme nxodcfc d'expansion
monétaire. Si elle veut éviter des taux d’expansion monétaire trop bas clkj n'en est pas

des taux d’expansion monétaire rop élevés, Le Gou-

moins déterminee ssayer d’éviter .
verneura ajoutéguaucun secteur de I'économie ne devrait prendre pour acquis quune

nouvelle flambée des cotitset des prif sera suu'lenue par le brais de I'expansion nmn::'m;rc.
Ausujet defa diminution du cocﬂ?cmnt des réserves sc»:ondau-c.«, le Gouverneur a fait
remarquer que la Banque n’a pas l'intention de maintenir ce coctﬁ_c:cn( 4 un niveau plus
Sleyeé que nécessaire, ajoutant que les circonstances ..mucl s se prétatent 4 une tefle mesure.
1l a expligué qu'elle aura Jd'abord pour effet d’accroitre les avoirs liquides «libress des
bangues & charte, mais que, par la suite, les conséquences sur fa liquidité bancaire dci :
sndront de Ja mesure dans laquelle cet accroissement des liquidites sera ;omr\f:hc par la
pn::’;; des réserves-encaisse et les opérations d"open market de la Banque du Canada.
ges

ceta
cette fourchette oud unn
réta court terme au Cana
registré unc baisse marquée &

prenient ses avoirs
nis en valeors

e fa Banque da Canada
f-depaits en dotiars

rmes dola Loi sur Jes banques, les réserves secondaires d’ane banque charie
(DAUKIETRE L v gouvernement canddien, ses prdis 80 1007 e jow
enbonsdi T ortion des billers de a Banque du Canada et des JEpors supr
""’b'"ms]v S tant obligataire e ses réservey-encaisse Exprimé en pourcentage du passi
quiexcedele 70 oe chacune des banquesd charte est tenue de maintenis en

ine le
canadiens.
moyenne au ¢

ce coeflicient déte

ours d'un Mois & ttre de réserves secondaires.




New statistical series:
Trust and mortgage loan
companies

Noqye}les séries statistiques:
Sociétés de fiducie ou de prét

hypothécaire

ﬁ:ﬁ?“_lng with this issue of the Review, quarterly data on the assets and
1'mes of trust companies and mortgage loan companies, previously
S;F’:Shed Sep'arately in Tables 40 and 41, will be published on a con-
Cor'n ateé basis in Table 40. The financial intermediary roles of trust
SepaI:::leS and of mortgage loan companies are broadly simi.lar and
Sl e quarterly data op the two groups continue to be avallszle fr?m
y = Canada. In conjunction with this change, the Bank will begin

0 publish on a regular basis less detailed monthly estimates of the major

a e I
ssets and liabilities of trust and mortgage loan companics in the new
h chartered banks are

Ii,'l)]e 2l % Mortgage loan companies associated wit
Included in the balance sheet statistics for the trust and mortgage loan
;J:?:::tg in af'jdition separate data for this group of companies will in
I e be carried in Table 42 of the Review:
(l\:\t:]:rlnew m«?mhly series th'e quart'er-end
o y data in Table 40 while the mt.ra-qua
Con il e‘quaf_ler-end values on the baﬁns of a survey
and m: SOYCSRLDE Cgmpanies representing abf)ut 85 pe! i
on'inf, rtgage loan industry. Althoughall of the guartcr y ]asurvc ”
o vorm:mon collected by Statistics Canaf]a in ns.quzu—tverj1 Revﬁyew
n]c;)rdnd mortgage loan companies, the series published in es e
not fPorate any recent revisions to the figures and Fhl.xs.at times may
fully correspond to the series published by Statistics Canada-

The ' L
he monthly data on trust and mortgage loan companies prt?wdc se-
stitutions. In particular, It is

rrespond with the

figures co!
timated

rter months are s
by the Bank of

¢ cent of the trust
sed

ful infor } .
uvidnh”m‘““m on the behaviour of these 1! i
fie ent that their short-term assets and liabilities often alter by SI8%
-ant ¢ ¢
tamounts over time periods of less ¢

0 feyprg LA
o Mation is proyided by the inclust
rige ’
ortgage loan companies associate

e months. Additional
he balance sheets
ks. The data

han thre

atableont

on of
d ban

% d with chartere

A pamr. du présent numéro de la Revue, les données trimestrielles relatives
aux avoirs et engagements des sociétés de fiducie ou de prét hypothécaire,
lesquelles étaient précédemment publiées séparément aux Tableaux 40 et ;'H
s_eropt grf)upées en un méme tableau, le Tableau 40. Ces deux types d'ins- :
titutions jouent un role d’intermédiaire financier trés unalogue.‘er Slmisii-
que Canada continuera de publier séparément les données !rimestric”c; re-
latives & chacun de ces groupes d'institutions. En outre, la Banque publicra

désor.mais au Tableau 41 des estimations mensuelles, moins détaillées, des !
pnnc?paux avoirs et engagements des sociétés de fiducie ou de prét hypo-

thécaire. Les données relatives aux sociétés de prét hypothécaire Iie’e; aux

ques a charte sont comprises dans les statistiques de I'ensemble des socié-

ban
été jugé utile de consacrer un fa-

tés de fiducie et de prét hypothécaire; il a
bleau 4 ce groupe de sociétés (Tableau 42).

Dans les nouvelles séries mensuelles, les chiffres des mois cor
une fin de trimestre sont identiques aux données trimestrielles qui sont re-
Tableau 40; quant aux chiffres des autres mois, ils sont obtenus
par voie Jlestimation & partir de statistiques trimestrielles, ajustées & laide
de données provenant d’une enquéte menée par la Banque du Canada aupreés
des sociétés de fid ucie ou de prét hypothécaire qui représentent environ 85%
de ce secteur. Bien que I'ensemble des données trimestrielles publiées repose
ements recueillis par Statistique Canada dans le cadre de son
enquéte trimestrielle auprés des sociétés de fiducie ou de prét hypothécaire,

il se peut qua I'occasion les séries publiées dans la Revue différent quelque
peu de celles de Statistique Canada, car elles tiennent compte des révisions

méme les plus récentes.
les relatives aux sociétés de fiducie ou de prét hypo-

Les statistiques nmensuc
thécaire fournissent des renseignements utiles sur fe comportement de ces

institutions. Elles permettent notamment de constater que les avoirs et en-

respondant &

produites au

sur des renseign
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S1

originate from the monthly survey carried out by the Bank of Canada

and cover all eight of the mortgage loan companies associated with

chartered banks. Most of these institutions were established in the early
1970s and the rapid growth of their mortgage portfolios since then has
meant that the mortgage holdings of these institutions have come to
represent an increasingly significant proportion of the total holdings
of all mortgage loan companies.

gagements & court terme de ces institutions varient considérablement sur des
périodes de moins de trois mois. Par ailleurs, d’autres renseignements sont
publiés dans un nouveau tableau ot sont résumés les états de situationdes
sociétés de prét hypothécaire liées aux banques 4 charte, Les données con-
tenues dans ce tableau proviennent de 1'enquéte mensuelle menée par la Ban-
que du Canada aupres des huit sociétés de prét hypothécaire liées aux ban-
ques a charte. La plupart de ces institutions ont été fondées au début dela
présente décennie, et il faut déduire de la croissance rapide de leurs porte-
feuilles hypothécaires qu'elles détiennent une portion de plus en plusim=
portante de I'ensemble des avoirs des sociétés de prét hypothécaire.

Q‘:l
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New Brunswick: Bronze Half Cent 1861

Perhaps the most curious of all the decimal coins of the British Nor(}? American
provinces is the New Brunswick half cent. 1t was never ordered, nor md@d even
required, by the cotony! In 1859-60 both New Brunswick and Nova Scotia
adopted a decimal currency system. The Nova Scotia government however wished
to keep British silver in circulation as well. It set the value of the British pound at
$5.00, which made the British half crown worth 621 cents and the sixpence worth
1215 cents in Nova Scotia currency. Thus, when either of these coins was offered
for payment in Nova Scotia a half cent piece was often necessary to make change.
But in New Brunswick the vahie of the British pound was set at $4.86 2/3, the same
as inthe Province of Canada and the United States. This decreased the value of

the British coins sufficiently that no half cent pieces were needed in New Brunswick.
In 1861, when filling orders for Nova Scotia half cent and one

New Brunswick one cent pieces, the Rayal Mint in London b

cent pieces and for
both denominati

y mistake produced
ons for both eolonies. Some 222 800 New Bru nswick half cent
preces were struck before the error w

as discovered. Most of the coins were still at
the Mint and were melted; however some, perhaps several thousand, are believed
to have been shipped to Halifax w ith the Nova Scotia half cents. The coin illus-
trated on the coveris part of the Ba

nk of Canada’s National Currency Collection
Photography by J. A. Haxby, Bank of Canada.
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Nouveau-Brunswick: demi-cent en bronze, 1861

Le demi-cent du Nouveau-Brunswick est peut-étre la plus curieuse de_ touu‘:s Iesn:):sc:fé
décimales des provinces de I’Amérique du Nord britannigue. C'elte pléCﬂ? al"\z;ers i
commandée par le Nouveau-Brunswick, qui dailleursn’en avzlut PGS bf%°"’|- s leg(;u'
cette colonie et la Nouvelle-Ecosse adoptérent le systeme monlctalrg chlm'a s B
écossais décida de laisser les piéces d’argent bflmnmqucsc‘“f“omonm
territoire. La Nouvelle-Ecosse ayant évalué la livre britannique & $5, la demi=C

% = oS u’on utilisait
valait 62.5 cents néo-écossais et la piéce de 6 pence 12.5 cents. Ainsi, lorsq
pigees britanniques en Nouvelle

vernement ne

-Unis,
Brunswick, a I'instar de la Province du Car?adaet d?Eg:as
. de sorte que le besoin de piéces de un demi-cent neolinies—
ment d’exécuter des commandes placées par les deuz& CRoyale 7
P’elles et 1 cent pour la Nouvelle-Ecosse —1a Monnvalen 2
rreur des piéces de un demi-cent pour les deux. Enwme]’eneurfuldé‘
piéces de un demi-cent du Nouyveau-Brunswick étaient déja frappées lorsqul
cou

dues;
o furent fon!

ue la plupart dentre elles n'étaient pas encore livrees, e”e:u(expédiéea
onc u’une certaine quantité, peut-étre quelques milliers,

Halifax av

ture
p it en couver!
ents de la Nouvelle-Ecosse. L'échantillon reproduite

ion nationale de monnaies.

Photographie: J. A. Haxby Banque du Canada.
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Recent patterns in the flows
of borrowing and lending

by A. J. Thomson

L’évolution récente des flux
de crédit

par A. J. Thomson

3 i iew of the
The Annual Report of the Governor for 1976 lnclufies a .brl‘lé’{‘ ’;‘;’;‘:’i eﬁ 4
recent flows of funds in credit markets in 1976. This article

M f 1l as the relevant
provide a more detailed description of these flows as we
Statistics.

Credit demands of the major non-ﬁnal'lf:i_al i :jl?t:l:—::)ll;(”/?:nd
grew at about the same pace as gross national expen Il hanged from
the ratio of total borrowing to total spendir?g was litt ;theen the two
1975. There were, however, some notable dlﬂ-.erencziors and in the
years in the strength of credit demands by major s¢
Sources of financing (see Chart I). ich had declined in 1975,
Borrowing by non-financial businesses, wh“,: the main factorina
showed a pronounced upswing in 1976 and M.,S d by the private sector.
substantial increase in the amount of funds raise ;enl sector including
However, the financing requirements of the gove}mm 1976 after growing
Eovernment enterprises increased only modera: y(heir financing require:
very rapidly in the previous two years. In meeti gr reliance on long-term
ments Canadian borrowers further increased ;heeld one of the striking
capital markets, particularly those abroad: In ;e extent to which the
aspects of financial developments in 1976 wasI lborrowm g in foreign
demand for longer term funds was met through

Dans son Rapport annuel pour 1976, le Gouverneur de la Banque du .(anaflu
: i 1 : ‘R ’. Clers
présente un apergiu des flux de capitaux enregistrés sur les marchés financi

illé de ce. insi que
en 1976. Le présent article contient un exposé plus détaillé de ces flux ainsi que
les statistiques qui s'y rapportent.

976. la demande de crédit des principaux secteurs nor} fm;mcwr?‘ cfc
E,n i ‘o <’est acerue 4 un rythme voisin de celui de la dépense nulzonjxle
g e'S[ ;;e I"ensemble des emprunts & la dépense globale n'a guére
bru-l-e. > le~ m“'ox ason .m\'cau de 1975. Toutefois, il y a eu des diﬁén?nccs
varié par rdm-'mr“’:ceQ deux années en ce qui a trait d'une part & la vigueur
remu;quafr::a?c crédit des principaux secteurs et, dautre part, aux sources
de la dema !
de ﬁnancen?cm. (\-Olrﬁ;a:’(;ljtgufcs‘ Zmprunls contractés par les enlrerrises
Apres S dmnnt‘u;ms"é :‘:n 1976 une forte progression qui expligue dans
o ﬁﬂﬂ;"i‘:’;";::];"' 'uZ&oissemcm sensible du financement obtenu par le
une tres [arg .

i Cependant, les besoins de financement du secm;r pubhc; ;h'
S 2 avaient augmenté considérablement en 1974 eten i 5
s cnlrtl‘”fﬂv fl“‘ ‘ l";iblc avuhncc en 1976. De plus, les emprunteurs cana-
Al Q[“ }‘":l E‘L‘ recours aux marchés de capitaux & long terme, €n
dimtis On.[ CL.‘ d‘n”:h ;‘élmnger. De fait, I'un des élements lcsvpilu_s =
P‘“'liC““eL;‘e::; "évolution financiére observée en 1976 a éi¢é ampleur des
remarqua
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Funds raised by major non-financial borrowers

Financement obtenu par les principaux emprunteurs non financiers :
Billions of dollars  Milliavds de doliars
Major borrowers Sources of funds
5 Principaux emprunteurs Provenance des fonds
Other (including
3 R Canada Savings Bonds)
Private non-financial Autres (y compris les obligations
30 business 30 d’épargne du Canada)
: Entreprises non financieres
du secteur privé
Loans and mortgages
Mortgage borrowers Préts hypothécaires et autres
20 Emprunteurs hypothécaires 20
Consumers Canadian dollar marketable
Ménages securities e
X iables libe
10 Government sector Titresmegociah ¢
(including enterprises) e en dollars canadicns
Secteur public Foreign currency
(y compris les entreprises securities :
de ce secteur) Titres en monnaies
9 o étrangeres

@ DO
1972 1973 1974 1975 1976

in the demand for short-term credit in 1976, which was primarily related
{0 an uptum in inventory accumulation and which contributed ;0 a
grcalcr degree of financial intermediation, particularly by banks. The
\}\crca:\cd proportion of total credit flows provided from abroad and
from financial intermediaries was offset by a considerable reduction in
the share of financing provided directly from the non-financial public
and in particular the household sector,

Total borrowing in the first half of 1976 was 36 per cent above that in
the same period a year earlier but was lower by about 8 per cent on the
same basis in the second half of the year. This pattern in part reflected
the substantial volume of long-term funds raised abroad by the cor-

porate and provincial-municipal sectors early in 1976.

Financing by the private sector

The financing requirements of the private sector rose substantially i
1976; nevertheless, the ratio of private sector borrowing to nomi d ln 4
remained below the high level reached at the peak of the economriil .
upswing in 1974, This increase in private sector borrowing in 1976 w:

largely the result of renewed expansion in the demand for funds by na(jn

financial businesses as growth in outstanding consumer credit conti d
at the same pace asin | o

975 while growth in morigage borrowing slowed

terme a

e de 1'ac-
. i R inter-

cumulation des stocks, laquelle a contribué a intensifier I'activite des!

dela

des inter-

rable du

n ﬁnanCler,

considérable de concours financiers. La demande de erédit & court
elle aussi affiché une vive croissance, liée principalement 2 la repris

médiaires financiers, des bangues en particulier. L’augmentation
proportion des flux de crédit provenant des marchés étrangers et
médiaires financiers a été compensée par une diminution considé
pourcentage des concours accordés directement par le secteur no
surtout par les ménages.

Au premier semestre de 1976, I'ensemble du financement 0b1el.1.u i -
de 3677, par rapport au premier semestre de 1975, mais au deuxiem! dante
de 1976, il a reculé d’environ 8¢ par rapport a la période Cormspo'nérﬂble
de 1975. Cet état de choses s’explique en partie par le ¥OLLUTS consid ar les
des emprunts a long terme contractés a I'étranger au début de o
sociétés, les provinces et les municipalités.

Financement obtenu par le secteur privé

Les besoins de financement du secteur privé se sont acerus €0
en 1976; néanmoins, le rapport entre les emprunts du secteut
D.N.B. en termes nominaux est demeuré inférieur au niv
1974, quand Pactivité économique était 4 son sommet, Cette prog
emprunts contractés par Je secteur privé en 1976 est imputable en
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The extent of the pick up in the demand for credit by non-financial

businesses in 1976 is perhaps surprising in view of the sharp slowdown in

the growth of fixed capital investment and the moderate upturn in
internally generated funds* during the year. In large part, the higher
level of corporate financing requirements reflected a substantial swing in
inventories: investment in inventories had declined in the latter part of
1975 but then turned up sharply in the first quarter of 1976 and con-
tinued to increase through the year. Other factors that contributed to
the rise in business borrowing were higher corporate tax payments,
especially in the early part of the year when a large tax liability accu-
mulated from operations in 1975 became due, and a higher level of
residential construction activity which led toa marked increase in con-
struction-related loans at banks. T

While corporate borrowers relied mainly onloans to meet theirincreased
financing needs in 1976, they also continued to raisea larse volume of
funds through the issue of long-term securities. Like other Canafilan
borrowers, non-financial corporations placed a substantial portion of
their long-term bond issues in foreign capital markets, and lhe_amc?uyt
raised by net new bond issues in Canada declined by abOUF 5820 million
in 1976 (see Appendix Table I11). Although the amount of equity .
financing increased slightly in 1976 it represented a some'whzu sma Zrons
Proportion of total long-term funds raised by non-ﬁnar‘lcml.corporud» :
than in the previous year and it is estimated that the ratio of ou'tsl.im ing
?ong“k‘fm debt to equity (including accumulated retained earnings)
Increased further in 1976. . y

Despite the high level of activity in residential constr.ucuon dufmg the
Year mortgage borrowing increased only moderately in [976,(5":5
Appendix Table IV). In part, the slower growth in fnorlgil’..-’e 24 b
reflected 4 relatively weak market for existing housing us{wellvas e
Substantjq] number of starts in the lower price range, whxcl} “er,el
couraged by the interest rate subsidies available under the lcdfrdo grams.
(iu\crnnmll'h Assisted Home Ownership and Assis.tcd. Relnmﬁg‘:sg

reover, mortgage disbursements at major financial instit!

d ks mort-
Uring 1976 failed to keep pace with the rapid ;
gage |o, r normal 1ags-

rate at which neW
i The supply of
ans were approved even allowing 0

i ] cost
*The - .d growth in capia
"“'Jl::r?f\»“" In internally generated funds was principally due m.u;:u;zut M
3 uS undistributed after-tux profits increased only margi

au cours de I

#1taccroissement desre
de l'allocation ducoute

partie au fait que la demande de crédit des entreprises non financicres a mani-
festé une vigueur accrue, tandis que l'encours du crédit 4 la consommation
continuait de croitre au méme rythme qu’en 1975 et que le rythme d'accrois-
sement des emprunts hypothécaires ralentissait.

L 'ampleur de la reprise de la demande de crédit des entreprises nos finaa-
ciéres en 1976 est de nature 4 surprendre, si 'on se rappelle gu'an cenns de
PPannée il s'est produit un ralentissement sensible de la croissance des wves-
tissements en biens d’équipement fixe et une reprise modérce des ressaurces
d'autofinancement *. L'augmentation des besoins de financement des socié-
tés s'explique dans une trés large mesure par le renversement marque dela

tendance des stocks; apres avoir accusé un recul au cours des derniers mois
de 1975, les investissements en stocks se sont vivement redressés au premier
trimestre de 1976 et ont continué de progresser tout au cours de année.
Parmi les autres facteurs qui ont contribué & faire augmenter les emprunts des
entreprises, il convient de citer d’une part ['accroissement des versements
qu'elles ont dil effectuer au titre de I'impdt, particuliérement au début de
au moment oti elles devaient payer les impots découlant des opéra-
975 et, d’autre part, lintensification de lactivité darns Ia

I'année,
tions effectuées en 1
construction de logements, qui a eu pour effet d'aceroitre les préts bancaires
liés a la construction.

Sien 1976 les sociétés ont eu principalement recours aux préts consentis
par les institutions, elles ont continué également de se procurer un volame
érable de fonds par voie d'émission de titres & long terme. Tout comme

consid ! ;
les sociétés non financiéres ont placé sur

les autres emprunteurs canadiens, ‘
anciers étrangers une bonne portion de leurs obligations a
long terme, et Ie financement net provenant des ventes de nim\ e”,“ obliga-
tions au Canada a diminué de 850 millions de dollars en 19 d((»(\mr. Tableau
111 de I'Annexe). Bien que le financement sous forme de pmtucnmhvnn au

ait légérement augmenté en 1976, le pourcentage qu'il représentait

3 cement & long terme obtenu par les sociétés
raible qulen 1975, et F'on estime que fe rap-

Jes marchés fin

capital !
par rapport 4 I'ensemble du finan
inanciéres a été un peu plus f

non f sl
s des dettes & long terme ¢t le capital-actions (bénéfices

port entre I'encour
non distribués com v :
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2 connu la construction de Jogements
res n’ont augmenté que legerement

nent s'explique principalensent par | suymentation continue

non répartis Apres impdt n'ayant AugIenTe Gre legérement.

ssources d autofin
1 capital, les bens




Table 1

Funds raised by major non-financial borrowers

i Revue de la Banque du Canada  Mars 1977 7
inci : i 6 Bank of Canada Review March 1977
T i les principaux emprunteurs non financiers
Tableau L Financement obtenu par
Billions of doliars Enmilliards de dollars
7 ik AA] i ancié ; érations hypothécaires n’a pu étre aussi
‘?z;: '&’72 ‘xzﬂ,‘l’. 1975 1976 that began in the late summer and accelerated after the Bank Rate tions financiéres dans le (.adre‘ des opéi ; }‘P", i : s i
: i inforced this tendenc rapide que celui des approbations de préts hypothécaires, méme si 'on tient
1 I 1 s changes in late 1976 and early 1977 may have reinforced thi y o 7
I ] 4 i mpte des décalages normaux qui interviennent entre les unes et Jes autres.
! if builders as a result delayed mortgage drawdowns and extended bridge ~ comp Gt ; BRI e
FUNDS RAISED RINANCEME R f : ¢ Au cours de Pannée, ['offre de logements neufs, en particulier ceux
! inancing arrangements. ey ; A . <
ial busi 10.2 8.1 9.8¢ 3.0 3] b o Entreprises non financiéres du secteur privé o 4 prix était relativement élevé, a semblé de plus en plus dépasser .h‘ demande, ot
mule;\‘on-ﬁnxnunl huw“':“) 6'2' 72 7.4 3.0 4.2¢e 3 ‘32 : gl Emprunteurs hypothécaires Jes entreprenieurs ont, selon les apparences, commencé & ralentir ie rythme des
" Anirery q 2 & 2% Ménages 1 1 1 2l 2 i 4
= L & i 5 & ; e phy o Oy e ts of the constructions afin de limiter les dépenses et de réduire au minimee s Saits
3 ivé R i i ol S NeEL Z
Total private borrowing | 19.3% 18.5 21.1e 9.2e 35X a3 oK L Enseble i e After two years of very rapid gains, the financing reqmrc’ll!:" ddeclined  occasionnés par ces logements. Comme les fonds hypothécaires sont gémeé-
Provinees snd municipalities® 4.5 8.7 9.2e 4.2 4.4 5.6 3.6e Provinces ot municipalités® public sector in dollar terms grew more moderately 1{1 119 : anemmcnts ralement versés aux entrepreneurs par tranches qui correspondent & certains
5 3 ’ 5 . i OV ‘ , 3 s 0
i i . e ey i iy i i 22 proportion eIl CH S e mu'}‘;‘lpa dgdjtional stades de I'avancement des travaux, il est possible que des tirages prevus pour
2 ! ; 3 ior part of the a : R i i icipations
Government of Canadath 42 3.9 4.1 0.2 4.2 0.9 3.2 Gouvernement canadien and their enterprises accounted for iy gix Table IT). This reflected  une certaine date aient €t¢ différés. Ilest possible aussi q~L;C l;s ZT;-C' (pézef -
Total 28.1% 31.1 34.4x 13.2¢ 17.9¢ 18.0k 16.5¢ Total requirements during the past year (see Appen: : et d'une baisse des taux hypothécaires, qui ont appmu_;eh. 2 fin 2 q
NCEMENT some further widening in their deficits on a national accounts ! ifices aprés les réductions du taux officiel d'escompte  fa fin de
LR i : ds by government enterprises se sont intensifices apres ool et tandiie; A I mesre o
Wi inui s : ient renforcé cette tendance, ]
e e b et o ell as a continuing large demand for funds by &¢ uirements of the 1976 et au début de 1977, aleﬂ!_" der les tirages et a prolonger les ac-
Chartered banks %.2 Z.; ggz 3% 33 3.(6) 43. %[ BrgRr e et to finance inyestment projects. The higher financing reqb i elles ont incité les entrepreneurs 4 retarder les tirage p 5
Non-bank: 6 % AR B 3 5 Oe . nstituty L £ S - > ire)
s D Imcial U e ke hare of which cords leur garantissant un financement temporaire.
Can 1 3 ¥ ; r share
el g Titres négociables libellés en dollars canadiens crease in net new issues of marketable bonds, '—‘:‘c large ok Istaran onbli
Treasury bills and short-term paper 2.3 1.1 1.5 1.2 -0.1 1.0 0.5 Bons du Trésor et papier & court terme was placed abroad. Sh n borrowing declined during Le financement obtenu parle s P ; :
Bonds 3.3 5.% sAg (3).1 (2).7 (3,_]4 é g Obligations €d abroad. Short-ter; e ey bills and other 3 bes Wexpanslon iy rapide, les besoins de financement,
Stocks 0.4 0. 0. 4 4 > 2 Actions Provincial gove d e run-ofl 1 Aprés deux annees 5 S e i 3
rnments allowed som P! ; 976, et leur proportion
; S blic ont ralenti en 1976, et leur prop
Foreign currency securities @ 1.8 3.8 (& 1.5 2:8 3.9 3.1 Titres en monnaies étrangérest®’ short-term paper federal Govern- en dollars courants, du secteur pu i ety
e : | . ; e federa 4 la D.N.B. en termes nont )
Camada Savings Boris 24 27 (:x; 41).3 3.1 %42 14 Obligations d'épargne du Canada The net Canadian dollar financing requirements of!: e o par rapporta la b o bionu en 1976 Stexplique en grande partie par
5 » . +AE » R v -OE Autres's) . o e 31 o
utres Ment for all transactions other than those related to the taihon I'ensemble du ﬁnan.cL‘ o s municipalités et deleurs entreprises (voir
Total 28.1¢ 3.1 34.45 13.2 17.9¢ 18.0e 16.5¢ Total Pire on in 1976, about $1%2 les besoins des provinces, des G
el 1 count amounied toabu SN irements was partly due 11 de I'Annexe): le déficit, en termes de comptes nationaux, de ¢es
; 1 des pr ess than : {on in require : ableau 4 : s i 5
{11These are principally mortgages secured by residential property. The figures exclude netmortgage (11 s'agit principalement ici de préts hypothécaires 4 1"habitation. Non compris '“C'",‘:'L'j'_";-?i’ﬁcﬂ" Joy €ss than in 1975. Although the reduction in l'. q 4 expenditures, it Ta i et creusé, et les entreprises gouvernemen
lending by governments and their agencies, notably CMHC, which is reflected in the financing require- thécaires consentis par les gouvernements ou lears agences, particuliérement 1a S.C.H. t0 Special factors he timing of receipts an B ; paliers de gou 5 fonds considérables pour financer leurs
wents of the respective governments. besoins de financement des administrations intéressées. gt el : al factors related to the timing ment’s deficit o0 a eu de nouveau des besoins de fonds consi
Wincludes government enterprises. Loans from the G of Canada laded. @)Y compris leurs entreprises. Sont exclus les préts obtenus du gouvernement CATRGER: o g, jes PO, ola also reflected o ntin the federal Govern i tales ont 2 ation des besoins de financement des
“Net changes in Canadian dollar Government of Canada securities outside Government accounts; does ($)Variation mette de V'encours des titres du gouvernement en dollars canadiens no% o dopérations SYAPI o, 5 an improyeme ted for by a swing in .15 d'investissement. L'augments
not inclads femporary financing resulting from swap transactions between the Bank of Canada and the du gouvernement. Les chifires ne c pas le i en résul ubv:wim de trésorerie Nationa| accounts basis: this was largely accoun proje
l-.xcl:!\m: Fund Account. The figures shown are not a measure of Government of Canada cash require- Banque du Canada et le Fonds des changes et ne coustituent pas des indicateurs des s
ments. 5
(inchudes Canadian dollar bonds placed in overseas markets, RIS TR

(TProvincial and municipal securities purchased with Canada Pension Plan funds, consumer credit ex-

tended by other than financial institations and direct investment from abroad.

day
ég Etrangers. Cans
14)Y campris les obligations libellées en dollars canadiens placées sur les mnrdclh;': % ime do pensiot du
5)Comprend les titres de provinces ou de municipalités achetés avec des lmxﬁ < ncitres otlos i,,va(l,uml’“’
le crédit a la consommation provenant de sources autres que les institutions fin

directs des non-résidents au Canada.

new housing units, particularly those that were higher priced, appeared
increasingly during the year to exceed demand and builders apparently
began to slow the pace of construction in order to limit outlays and
minimize carrying costs. Since mortgage funds are typically disbursed

to builders in several payments coinciding with the completion of certain
stages in construction, planned drawdowns on mortgage commitments

may have been delayed. Anticipation of the decline in mortgage rates

en 1976 (voir Tableau IV de I’ Annexe). Le ralentissement dela "rr‘:;é des
sance du crédit hypothécaire est dfi en partic & la faiblesse du mdde aison
maisons existantes et au nombre important de mises en chuntlerb\lcnﬁuﬂs
de prix peu élevé, dont la construction a é1é encouragée par b >|Ztrogmﬂﬂ“les
accordées au titre des intéréts hypothécaires conformément uu:ms .
fédéraux d'aide a I'accession & la propriété et d'aide aux logem!

- ipstity”
: incipales i
De plus, en 1976, le rythme des tirages effectuées sur les prine p

ission follow-
financial position of the Unemployment Insurance ??wm:::lt;?cinenw
"8 an increase in premiums and a tightening g ehglbll‘lt)r; exchange
at the beg; nning of 1976, Official operations in the fOfe[:'g]lio;! which
arket led to an additional requirement °rab°u£s‘/l, ; roximately
L?“)ugln the federal Government’s total cash needs to app!
$5 billion, 5
dln finance these requirements, government cash balances

€

by a further 5850
clined by about $114 billion in 1975, were ruf dmvhn |:}e"; ;“ Billiari
Million in 1976; the Government also raised appmxmmcw issues of
2Fabout $200 million more than in 1975, (hmugh'ndlnwé amounted 0
*eCurities, Neg sales of Canada Savings Bonds dun_nle This was &
:fbuu[ $34 billion, about 15 per cent of the funds rmsc“;o s hen
u)nsldcrubly smaller proportion than in the previous

which had

i ces et des municipalités a &té plus que satisfaite pznr l'accromeman
prownu_s des nouvelles émissions d’obligations négociables, dont la majeure
SUbS'mm'le! ;S " 4 I'étranger. Les emprunts 4 court terme des provinces,
p‘drllf : :‘IZE;:JL':;]COU rs d::.\ bons du Trésor et des autres titres & court ferme,
principaleme Sahn ol -
bl leu‘rdp:l rt‘vjsl:i,rl\[:u;c:]d,c)h?ﬂancemenl du gouvernement f(-dér.:n‘,
L'cnﬁcr'ﬂbl': ‘L?dcs opérations liées au Fonds des changes, s'est élevéa
abSi m'[[‘l—' r“‘h de dollars en 1976, diminuant d’environ 1% mifliard
2 ml‘);;. Bncn que la diminution des besoins soit xmputufvic en ’
rticuliers liés au calendrier des recettes et d.ca 'dépcn:e»,
réduction du déficit du gouvernement fédéral, en
awient de souligner ici 'apport du

environ
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savings bonds provided the bulk of the required funds. The increase of
about $3.4 billion in marketable debt was fairly equally distributed
between treasury bills and bonds. However, the federal Government did
make greater use of longer term issues and the average term to maturity |
of outstanding bonds and treasury bills combined increased from 3
years and 9 months in 1975 to 4 years and 5 months in 1976. This was the
first lengthening in the average term to maturity since 1962 when it
stood at 8 years and 5 months.

Sources of funds

As has already been noted, Canadian borrowers substantially increased
their reliance on bond markets during 1976. Net new issues of market-
able bonds provided about 36 per cent of total funds raised by non-
financial borrowers in 1976 compared with 31 per cent in 1975 and 18
per cent in 1974, The increased reliance on bond markets is all the more
pronounced when the sharp expansion in net placements by financial
institutions is taken into account, Including financial institutions, the
proportion of total credit flows financed through the net placement of
marketable bonds rose to 40 per cent in 1976 from 33 per cent in 1975
and 20 per cent in 1974,

Theincreased demand for long-term funds was met primarily through
borrowing abroad. In total, foreign borrowing including that of financial
institutions amounted to more than S8 billion in 1976 compared with
about $4 billion in 1975, Net new issues in the Canadian market totalled
about $6 billion, about the same as the amount raised in 1975. The

federal Government increased the volume of funds that it raised in the

domestic market through the issue of marketable bonds to about $134
billion from just under $34 billion in 1975 while the total amount of
funds raised by other borrowers — non-financial businesses, provincial
and municipal governments, and financial institutions —was less in 1976
than in 1975,

A major incentive for Canadians to borrow in foreign bond markets
was the relatively wide differential between long-term interest rates here
and abroad that prevailed throughout much of the year. For example,
the differential between the average yield on 10 provincial bonds and
recently offered U.S. aaa utility bonds, which had been about 14 of one
percentage point in 1973 and 1974, began to widen in mid-1975 and by
the first quarter of 1976 had reached about 134 percentage points. On

balance, this wide differential was maintained until the closing months

of the year. In addition, given the very heavy demand for long-term

redressement de la situation financiére de la Commission d’assurance-
chomage par suite de 'angmentation des contributions et du durcissement
des conditions d'¢ligibilité aux prestations, qui ont pris effet au début de
1976. Les opérations officielles effectuées sur le marché des changes ont
entrainé des besoins supplémentaires de 1'ordre de 15 milliard, ce qui a porté
I'ensemble des besoins de trésorerie du gouvernement fédéral a environ
5 milliards.
Pour faire face & ces besoins, le gouvernement a prélevé 850 millions de
dollars de son encaisse. qu’il avait déja réduite de 114 milliard en 19753
il s'est également procuré quelque 4.1 milliards de dollars par voie d’émis-
sion nette de titres, soit environ 200 millions de plus qu'en 1975, Les ventes
nettes d'obligations d*épargne du Canada ont rapporté en 1976 environ750
millions de dollars, soit environ 159 des fonds recueillis. Ce pourcentage est
beaucoup plus faible que celui des deux années précédentes, ou les ventes
d’obligations d'épargne avaient fourni la plus grande partie du financement
nécessaire. L'accroissement d’environ 3.4 milliards de I'encours des titres né-
gociables a ét¢ assez également réparti entre les bons du Trésoret les obliga:
tions, Toutefois, le gouvernement fédéral a eu davantage recours aux Litr{s a
plus long terme, de sorte que I'échéance moyenne de 'ensemble des obligations
et des bons du Trésor en circulation est passée de 3 ans et 9 mois en 19752
4 anset 5mois en 1976. C'était la premiére fois que I'échéance moyennt deces
titres se prolongeait depuis 1962, année ot elle s'était établie & 8 ans et 5 mots:

Sources de financement
Comme il a été dit précédemment, les emprunteurs canadiens se sont'iid"eSSés
beaucoup plus aux marchés obligataires en 1976 qu’au cours des annces
précédentes. Ainsi, les émissions nettes d'obligations négociables ont cons-
titué environ 360} du financement total obtenu au cours de cette période
par les emprunteurs non financiers, contre 3197 en 1975 et 189 en 1974.
L'importance accrue de ce recours aux marchés obligataires devient eﬂco"’le
plus évidente lorsqu’on tient compte de la vive progression enregialrée Pﬂ"l
montant net des titres placés par les institutions financiéres. En consldérzmbu
les opérations de ces institutions, on observe que la proportion du flux glo 8
de erédit découlant des émissions nettes d’obligations négociables slest EleY
4409 en 1976, alors qu'elle avait été de 3397 en 1975 et de 209 en 1974.
La demande acerue de crédit 4 long terme a ét¢ satisfaite surtout par des
emprunts a I'étranger. L'ensemble des concours provenant de I'étrangers
y compris les emprunts des institutions financicres, s'est établia plus de 1975,
& milliards de dollars en 1976, comparativement & environ 4 milliards €n
Les émissions nettes placées sur le marché canadien ont rapporté quelque

i . e

Bank of Canada Review March 1977

7*———-—_—-—ﬂ

Revue de la Banque du Canada  Mars 1977

financing, Canadian borrowers appear to have turned to foreign markets
to place debt issues of a larger size. During 1976, the average size of
marketable bond issues placed in U.S. markets by Canadian corpora-
tions and by provincial governments and their enterprises increased very
sharply and was nearly twice as large as the average size of the issues
they placed in Canada.

A major share of the funds obtained abroad by Canadian borrowers
was raised in the United States. This borrowing was largely concen-
trated in the first half of 1976 and may have represented to some extent
an accelerated borrowing program on the part of some issuers to take
advantage of what appeared to be temporarily favourable market con-
ditions. In early 1976, economic forecasts for the United States were
relatively optimistic and there were expectations that the interest rate
structure there would move up soon; in addition, the U.S. market was
Particularly receptive to Canadian long-term issues at that time as the
bond calendar there was relatively light. s

Despite the large amount of funds raised in the United States, a signifi-
cantaspect of the foreign borrowing by Canadians in 1976 was the
Increase in the volume of net new bond issues placed in the Eur.C- ;
market*, particularly by financial institutions. A major factorin it
increased reliance on the Euro-market was the removalin June 19.75 o
the 15 per cent non-resident witholding tax for new bond issues with
IS of 5 years or more. In addition, a substantial demand had devel-
oped for issues denominated in Canadian dollars, which effectively
Allowed borrowers to shift the exchange risk to foreign lenders: Cana- -
dian financial institutions and in particular non-bank insu'tuuqns Il;oun
the absence of exchange risk especially attractive since they typically
OPerate with 5 fairly narrow spread between borrowing and ]e"d'_"g
fales and holq mainly Canadian dollar assets. The term to ma«ujlnslji(ed
i fl“y offered in the Euro-market, 5 to 10 years, Wis also::s raised

their particular asset structures. In total Canadian borrow
m;“.kq’r $3 billion in the Euro-market through the "flo':ene
able bonds in 1976, of which about 44 per cen

t denominated in Canadian dollars- b
cie,. " PEArS that funds raised in foreign markes Were MOF s of foreign
! N to meet current needs and that some part ofithereceip

cu, AT -y deposits.
rency bong issues was left in the form of foreiga currency dep’

Norm
JUSt gye w issue of
arly $1%

illion Was

$ d
For rency an
3 detajle : sector of the euro-<ur!
CUr0ubong o4 Xeview of this developmentsee: The Canaian dollarsect
arket, Bank of Canada Review, November 1976:

favo

ricain était a ; ; abfigitions:
adiennes & long terme, étant donné que le calendrier des émissions d obli-
can i
pations ¥ était encore relatiy ement peu chargé, ‘ : .
.;: lu; du montant élevé des concours obtenus aux Etats-Unis, laug-
“np i

entation du volume ; ; ; ks s
% hé*, surtout par les institutions financiéres, 4 consutug un élément
marché®, BF 163

i tant du financement que les Canadiens se sont procuré 4 I'étranger.
impaorta

#QOn trouyera une anal
erdes euro-obligarions,

6 milliards de dollars, soit un montant proche de celui de I'année précédente
Le financement obtenu par le gouvernement fédéral sur le marché intérieur
sous forme d’émission d’obligations négociables est passé d'un peu moins
de % de milliard de dollars en 1975 a 134 milliard en 1976, tandis que le
montant des fonds que se sont procurés les autres catégories d'emprunteurs
— entreprises non financiéres, administrations provinciales et municipale:.
institutions financiéres - diminuait par rapport a 1975.
L’écart relativement important, qui a persisté pendant presque towute 'an-

née, entre les taux d’intérét  Jong terme canadiens et étrangers a grandement
incité les emprunteurs canadiens 4 se tourner vers les marchés obligataires
étrangers en 1976. L'écart entre le taux de rendement moyen de dix obliga-
tions provinciales canadiennes et celui des obligations des services d"utilit¢
publique américains cotées triple A, qui était de 157/ en 1973 et 1974, com-
menga a s'élargir vers le milieu de 1975 pour atteindre 134/ au premier
trimestre de 1976. Dans Iensemble, cet écart considérable s'est maintenu
jusqu'aux derniers mois de I'année. En outre, étant donné la trés forte de-
mande de financement a long terme, il semble que les emprunteurs canadiens
aient placé en 1976 leurs plus gros emprunts sur les marchés ohligal_air(?g
étrangers. Au cours de 1976, le montant moyen des émissions d'obligations
négociables placées sur les marchés américains par les soc:'étés Cf’ll:lfldmnnC\,
les pm\'inces et leurs entreprises a trés fortement augmenté et a elcj prc:.qlfc
deux fois plus élevé que celui des obligations placées sur le marché c'fmzldxen
Une part importante des crédits obtenus a I'étranger est venue des Etats-
Uni i A i
premier semestre de I'année, ce qui pourraits exp'hqucr dans une certaine
mesure par le désir de certains d’entre eux d'accélerer.lcur pmgmmmc
de financement pour profiter, avant qu'elle ne fc'modfﬁe. de la conjoncture
rable du crédit. Audébut de 1976, les prc'vrsro@ ec?noqu lfes p‘our les
Etats-Unis étaient relativement optimistes, et certains s anendmcm‘a unlc
hausse prochaine des taux d'intérét dans ce pays. De plus, le marché amé-

s. Les emprunteurs canadiens se sont surtout adressés d ce marché an

lors particulierement accueillant & Pendroit des obligations

des émissions nettes d'obligations placées sur Feuro-

4éxailibe do comarché dans La place s dollar camadien e le marché des euro-devises
se comarché tace '
YK:\ ue de la Banque du € "anada, novembre 1976
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Table i1 Major assets of selected financial institutions Table TII Chiseri bk
Tableau i1 Principaux avoirs de certaines catégories d’institutions financieres Tableau 111 artered bank selected assets
: . 10 ableau Quelques avoirs des banques a charte
Billions Percentage change Variationen % v 11
Bilions verage of Wednesdays, unless otherwise indicated Moyenne des mercredi  indicati
D 1976 D 10D Annualrates, seasonally adjusted() = - s okl L
En zun.m De décembre A décembre Taux annuels, données désaisonnaliséest) " B{-"I;clrlm Percentage change Variation en %
de dollars of dollars
Décembre 1976 1974 1975 1976 1976 December 1976 December to December Annual rates, seasonally adjusted
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e dollars
: o Décembre 1976 1974 1975 1976 1976
i u 1974 1975 1976 1976
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e el 9.3 19 13 17 20 15 Banaushcharty A z
Trust and mortgage loan companies Sociétés de fiducie ou de prét hypothécaire ian liqui
and Quebec savings bank 26.6¢ 16 17 20E 2% 175 ot bangtie Dot A UITES ok Canadian liquid assets 14.1 14 - 10 20 2 Avoirs liquides canadiens
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Sub-totat .70 10 13 12 13 125 | Tomparie SRR 28.4 20 = 2 N % e
& % 15 20 Préts hypothécaires
Sales finance and consumer loan companies \ 10.3¢ 16 9 6 7 5k Sociétés de financement ou de prét & la consommation Provinclal, mu,:fc‘i’;'flzi‘"‘j 20 = 2 # (ETAUSE TR, di IamCALIE
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m‘““?‘mn‘“y“’!"‘ﬂ e o tion ne sont pas @ ¢ v : Pour mémoire:
ajor Canadian dollar assets; average nesdays, QPrincipaux avoirs canadiens; moyenne des mercredis. B . Memo: Priéts aux entreprises et préts en monnaies étrangéres
o siness loans and foreign currency sux résidents, plus Je papier commercial
05 (o residents plus commercial paper 24 18 etlos acceptations bancairess .
and bankers’ acceptances4) 36.5 33 14 2
(1) ¥ < irs liqui adiens, plus papier & court t4 me et effets des banques 4 charte; doanée désaison-
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Wy end. En fin de mois.
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