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The first coins issued for use in what is now Canada were produced over 300
years ago. In the early days of New France the need for coinage was partially met
'hy the use of ordinary French coins. In the 1660s agitation began for a special
colonial coinage for cireulation in France’s possessions in the New World. In

1670 Louis X1V was prevailed upon to authorize the minting of a copper 2 denier
prece and silver S and 15 sol pieces for circulation in the French West Indies,
New France, Acadia and the French-held part of Newfoundland. The design of
the silver pieces consists of a bust of Louis X1V and an abbreviated Latin legend
that means **Louis X1V, King of France and Navarre by the Grace of God™" and
on the opposite side a coat-of-arms and GLORIUM REGN1 TV DICENT(They shall
speak of the glory of Thy kingdom) from the 145th Psalm of the Bible. These
coins did not have a great impact upon New France . The copper piece was
apparently never struck in quantity and the silver pieces circulated mostly in the
West Indies. Since these coins were not allowed to circulate in France itself, the
merchants of New France rejected them, preferring ordinary French coins which
they could use for purchasing goods in France. The coin illustrated on the cover
is the 15 sol piece, slightly larger than a Canadian 25 cent piece. The marks on
the King's bust are *adjustment marks’ . Before they were put into the presses to
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The residential mortgage
market: An analysis
of recent trends

Les tendances récentes du

marché des préts hypothécaires
a I’habitation

by W. Paul Jenkins par W. Paul Jenkins

Mortgage lending typically expands as new housing is built and as the :
existing stock of housing changes owners, but from about mid-1976 until
the end of 1977 mortgage loan approvals increased much more rapidly than
would have been anticipated on the basis of past relationships between the
mortgage and the housing markets. To a large extent. the anomaly can be
explained by a number of unusual developments that were -largely
associated with the earlier inflationary increase in house pnces.. i
This surge was virtually all in mortgage loan approvals on exns-tmg ;

dwellings and came about despite an apparently soft resale r.narket.. At the
same time, although mortgage loan approvals or new dwellings (}fld not
expand much through 1976-77, they were Pamcu{arly well sust'au;ed by a
number of government programs aimed at increasing tl:le supply : l
low-cost housing. More recently, the factors'. that contributed to the u:usua
1976-77 situation have been diminishing in lr.nporfance and ason‘}ew a;
more traditional pattern is now emerging. len§ am'cle sets—]c:»gt to ijcdr;l:“
these developments in mortgage lending activity since 1975 inm :

En regle générale, le crédit hypothécaire augmente lorsqu'on construit de

nouveaux logements ou qu'on vend des logements existants, mais au cours de
la période allant du second semestre de 1976 jusqu'a la fin de 1977, les
approbations de préts hypothécaires se sont accrues beaucoup plus vite que ne
le laissaient présager les relations observées dans le passé entre le marché des
préts hypothécaires et celui du logement. Cette anomalie peut s expliquer
dans une large mesure par un certain nombre de facteurs tout a fait nouveaux,
dont les origines remontent surtout a la progression inflationniste enregistrée
auparavant par le prix des logements.

L’augmentation des approbations de préts hypothécaires au cours de la
période en question traduit essentiellement I"accroissement des approbations
de crédit garanti par des logements existants; de plus, elle s'est produite & un
moment oit le marché de ces logements paraissait sans entrain. Par ailleurs,
les approbations de préts hypothécaires garantis par des logements neufs ne se
sont pas grandement accrues en 1976 et en 1977, en dépit du soutien con-

sidérable apporté par un certain nombre de programmes gouvernementaux

visant i accroitre la construction de logements & prix modigue. Ces derniers
temps, I'importance des facteurs qui ont contribué a créer cette situation assez
exceptionnelle des années 1976-1977 a diminué, de soste que le marche
hypothécaire est en train d'adopter un comportement un pen plus conforme a

celui qu’on connaissait déja. Le présent article traite surtout de I°évolution du
crédit hypothécaire a partir de 1975.

MO’.‘gage loan approvals on ex.lsill'.ig hOUSlnvg Joan approvals from
Almost all the rapid expansion in resnderfnfll mof‘lg’ﬂlsel976 o
a seasonally adjusted annual rate of $9 billion earli)ﬂ I.n ks

in fourth quarter of 1977 took place in loans on ex;;uflg i
Chart I). While approvals on existing houses usu {‘{Ieﬂruenced by
activity in the resale market, whicl? in lu-rn is slronigdylcl’nbc S i
mortgage interest rates, these relationships UPPC"? .« half of 1976 when the
through the second half of 1976 and 1977. In the firs! e o2
five-year prime conventional mortgage rate hu(.1 .biznsmggis‘h e

per cent, approvals on existing houses had Nn:‘flmfthe year despite the fact
rebounded sharply, however, in the second half o

Approbations de préts garantis par des logements existants
L'accroissement des approbations de préts hypothécaires a I'habitation, qui
sont passées, en chiffres annuels désaisonnalisés, de 9 milliards de dollars au
début de 1976 a 16 milliards de dollars au dernier trimestre de 1977, a découlé
presque intégralement de I"augmentation des préts sur des logements existants
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Chant 1 Residential mortgage loan approvals'' Lk R
Graphique 1 Approbations de prets hypothecaires a 'habitation’ '
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that mortgage rates, though down from their record highs, were still in the
11Ya-11%a per cent range (see Chart I1). This high rate of growth in
approvals continued during most of 1977. Throughout the whole 1976-77
period, moreover, the Multiple Listing Service sales-to-listings ratio had
remained at near record low levels indicative of a generally soft resale
market.

One reason for this surge in approvals of loans for existing houses appears
to have been the escalation of house prices in the early 1970s which had
greatly inflated owners’ equity in their homes (see Chart [1I). With this
increased equity homeowners were increasing their mortgages to raise
capital for other types of expenditures or investments. While there is no
way of measuring the extent of this practice, several concurrent
developments suggest that it was an important factor. First, the ratio of
total residential mortgages held by financial institutions to the residential
housing stock at market value rose rapidly beginning in 1976 (see Chart
1V). Such arise in the amount of mortgage debt per dwelling could be
partly explained by a number of developments including higher

loan-to-value ratios and increased resort by borrowers to institutions as a
n the light of the heavy flow of

d the sluggishness in the resale
eems reasonable to conclude that
hase of existing housing.

source of mortgage credit. However, i
mortgage lending on ex isting homes an
housing market through this period, its
not all of these funds were used for the purc
Second, the differential between the consumer loan rate and the
conventional mortgage rate had been widening, making mortgage flebt a

e source of funds; indeed, in the autumn of 1977
owered their consumer loan rates and narrowed
this differential, To the extent that this substitution of mortgage debt for
consumer debt would rise less rapidly than would
hat appears to have happened;
decelerated and the flow of

on durable goods declined

relatively more atractiv
several institutions finally |

consumer debt oceurs,
otherwise be the case. This is in fact W
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There may in addition have been some stati !
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: 1a-12/a per cent. Moreover. a substantial vo u.mg
wal in this period following the rapid

stical inflation of the mortzage
rate to around 10%s

mortgage rate was at
of mortgages had come up for rene

expansion of loans appmxmlutcly five
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(voir Graphique I). Méme si les approbations de préts garantis par des
logements existants sont d habitude étroitement liées a la conjoncture du
marché de ces logements, elle-méme fortement influencée par les taux
hypothécaires, ces liens ont néanmoins semblé assez faibles au cours de la
période comprise entre le second semestre de 1976 et la fin de 1977. Au
premier semestre de 1976, au moment ou le taux préférentiel des préts
hypothécaires ordinaires s'établissait a un sommet d'environ 129 les appro
bations relatives aux logements existants ont en quelque sorte plafunne . Elles
se sont toutefois redressées vigoureusement au second semestre, méme si les
taux hypothécaires, qui avaient diminué légerement. étaent ougonrs de
I"ordre de 11%s et de 11%4% (voir Graphique II}. Le taux élevé d accrois
sement des approbations a persisté pendant la majeure partie de 1977 De
plus, pendant toute la période 1976-1977, le ratio Ventes/Inscriptions preparc
par le Service des inscriptions multiples est resté proche d'un plancher
symptomatique du peu de vigueur du marche des Jogements existants
L’une des raisons de la progression des approbations relatives aux logements
existants réside dans I'escalade que les prix des logements ont conntte au
début de la présente décennie, et qui a engendré un accroissement de I"avair
propre des propriétaires (voir Graphique I1I). Ces derniers ont pu ainsi
emprunter davantage sur leurs maisons pour financer d'autres types de
dépenses ou des placements. Bien qu'il n'existe aucun moyen de mesurer
I"ampleur de cette pratique, plusieurs éléments indiquent gqu'elle a jou¢ un
role tres important. Premierement, le ratio de Pensemble des préts
hypothécaires a I'habitation consentis par les institutions financieres par
rapport i la valeur marchande du parc de logements a augmenté rapidement a
partir de 1976 (voir Graphique IV). Cette expansion des préts hypothccaires
par unité de logement pourrait s expliquer en partie par un eertain nombre de
phénomenes, dont un accroissement du montant des préts par rapport i la
valeur des habitations et un recours accru au financement hypothéciire oc-
troyé par les institutions financieres. Toutefois, si I'on considere le volume
considérable de préts hypothécaires garantis par des logements existants et
I"atonie qui a caractérisé le marché de ces logements au cours de la période ¢n
question, il semble logique de conclure que les fonds abtenus n'ont pas servi
intégralement a financer des achats de logements existants Deuxicment,
I'écart entre le taux des préts personnels et le taux des préts hypothécaires
ordinaires s'est creusé, ce qui a fait du erédit hypothécaire tne source de
financement relativement plus artrayante que les autres. De fait, pendant
I"automne 1977, plusicurs institutions ont baissé le taux de leurs préts a la
consommiation et réduit cet écart. Si les préts hypothécaires se substituent aux
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Chart VI Measures of housing supply/demand imbalance

Table

Housing starts by principal source of financing

Graphique VI Evolution du déséquilibre entre U'offre et la demande de logements B Tableau I Répartition des mises en chantier de logements selon la source de financement
g T e Units, percentage of total in parenthesis
Seasonally adjusted  Données desaisonnalisées Nombre d"unités (les chiffres indiqués entre parenthéses sont des pourcentages)
Vacant new units (thousands) Apartment vacancy rate, mid-year and year-end 1972 T Y070 7= T
Logements neufs inoccupés (en milliers d*unites) Taux des appartements inoccupes a la fin du premier 1974 1975 1976 1977 1978
semestre et a la fin de I'annee
12 o . 3 Authorized under the National Housing Act Préts autorisés en vertu de la Loi nationale sur |"habitation
Single family Direct CMHC 30.363( 13.7)  41,800( I8.1)  24,087( 8.8  17.819(¢ 7.3)  11,645( 6.9) Société centrale d'hypotheques et de logement
Tduplex™ - &
A0S _Llup e Gt : Assisted Home Ownership Program'"’ - — 13,237( 48) 24,467( 10.0) 11,702¢ 7.0) Programme d'aide a I'accession a la propriéte "'
Maisons ‘;‘l‘y“f“m“““"* 2 Assisted Rental Program’ = = 10,678( 3.9)  38,152( 15.5)  23.405( 13.9) Programme d’aide au logement locatif*’
et duplex Other approved lenders™ 31,046( 14.0)  47,132( 204)  69.968( 25.6)  39,843( 16.2)  20.539( 12.2) Autres préteurs agréés”’
Total NHA 61,409 ( 27.6) 88,932( 38.4) 117,970( 43.2) 120,281 ( 48.9) 67,291 ( 40.1) Ensemble des préts LNH
: Conventional 160,714 ( 72.4)  142,524( 61.6) 155,233( 56.8) 125443( 51.1)  100,603( 59.9) Préts hypothécaires ordinaires
Total 222,123 (100.0) 231,456 (100,0) 273,203(100.0) 245,724 (100 0) 167,894 (100.0) Total
Apartment and row' Sales to histings ratio (MLS) Note: 1976 data for Assisted Home Ownership Program and Assisted Rental Program are for the second Nota: les données relatives au Programme d’aide a I'accession a la proprieté #f s Prigraisse 4 aide au
EPIUEIENEN EDRIS0nS Ratio Ventes/Inscriptions (Service d inscriptions multiples) half of the year only; all 1978 data are for January (o September logement Iocatif ne portent en 1976 que sur le second semestre de l'année; toutes les dansées de 1978 portent
en rangees ' 3 3 & i sur la période comprise entre janvier et septembre.
70 Section 34. 16 of the National Housing Act. "'Article 34.16 de la Loi nationale sur I"habitation

1974 1976 1978

g

wrees: CMHC, Canadian Real Estate Association
“Units unoccupied st end of period in targe urban arcas

Unoccupied units completed during lastsia months in metropolitan areas

)Section 14. 1 of the National Housing Act.

“'Article 14.1 de la Loi nationale sur I'habitation
""Article 6 de la Loi nationale sur I’habitation

®Section 6 of the National Housing Act.
60
50
40
providing a direct subsidy to the hou
Al " monthly mortgage payments Were subsi
loans to borrowers for five years to reduce t

se or apartment owner. Under AHOP hypothécaires garantis par des logements neufs ait éte aussi soutenu, atin

dized by means of interest-free moment ot il devenait de plus en plus évident que. dans le secteur de
he effective mortgage rate for |"habitation. I'offre dépassait Ja demande. Un indicateur de ce déséquilibre

i RS 1978 AT available only on new units priced below réside dans 1 accroissement rapide du nombre de logements neufs inoCCprés‘
that period; these, however-, Awere \./ail'lble from the federal qui s'est d’abord fait sentir au niveau des maisons unifamiliales et qui a ét€
Sources: $.C.H.L., Association canadienne de I'immeuble. established ceilings. In adlelor.l‘ Bl a f ‘monaaoe borrowers suivi d'une augmentation encore plus marquée au niveau des habitations
Nombre d lopements inoegupes en Mn de priode Government and some provincial governments oran 10:'3:{ cent of their multifamiliales (voir Graphiques V et VI).

dans les grands centres urbains

Nombre de logements terminés au cours des six derniers mois dans

reduce their costs,

detached accommodation into lower priced multiple units subsidized by
government programs or under direct rent control. The number of urban
starts of multiple units remained on a high plateau of 125,000 through 1976
and 1977, while starts of single units were declining steadily, One
government stimulus was the tax measure permitting capital cost
allowances on newly constructed rental units to be deducted from other
sources of income* . Stimulus also came from the Assisted Home
Ownership Program (AHOP) and Assisted Rental Program (ARP) which
were introduced 1o encourage demand and supply of low-cost housing by

* This provision has been extended several times and now 15 due to expire at the end of 1979

whose monthly carrying costs represented monte th :
les régions métropolitaines et inoccupés. income. In the case of ARP, developers were given inter
which enabled them to charge preval
d them an adequate rate of returt

terest-free loans to Au cours de la méme période, la demande de logements s’est modifice
ling rents and at the rapidement, les acheteurs délaissant les maisons unifamiliales pour leur
1 on tt;cir investment. préférer les habitations multifamiliales de prix moins élevé, subventionnées

same time guarantee timulate demand through lower par des programmes gouvernementaux ou assujetties aux mesures de controle
. c . Q a8 T < (= 2 X o
The net impact of these programs Was (0 317 irect des loyers. Le nombre d'habitations multifamiliales mises en chantier
2 > ey would be direct des loyers. Le nombre d’habitations multifamiliales mises é
’ ; 2 ; S i o ensure that mortgage money : : s

prets hypothécai istré g les institutions L% jlicing costs a1 s nmebtl'ls rov‘ed lenders. Indeed as Table I dans les centres urbains est demeuré au niveau trés élevé de 125 000 durant
cls ny ccaires enreg e e ar le: ol bt ) . : Sy a . X el i
e TR rain® fig [oblc bynsumng gloans Datei ere financed under the 1976 et 1977, alors que les mises en chantier de maisons unifamiliales

teuses. car ces opér: » refinancement et de re ont ent
euses, car ces opérations de refinancement et de renouvellement shows, nearly 50 pe

National Housing Act
AHOP and ARP accountin

une augmentation des remboursements et des approbations.

Approbations de préts hypothécaires garantis par des ~financed by direct CMHC lending and by conver

logements neufs - sharply during this period-

Si les approbations de préts garantis par des logements neufs n’ont pas hased outhal
hag 2 o . : > R 2} . _ 2 N * CMHC has recently phased oul

bénéficié de I'expansion rapide du crédit hypothécaire enregistree €n | by 4 Gradiared Payment Morigaee

e cette by reducing mortgage payments int
08t of home ownership more intd i

th AHOP and
(GPM) offered
he early years an
lnc with the flow of income oV

1976-1977., elles n’en ont pas moins continué de fluctuer, au cours d
période, autour du sommet de 6 milliards de dollars (chiffre annuel k.
désaisonnalisé) atteint a la fin de 1975. 11 est surprenant que le flux des pre

¢ cent of total housing starts W
in 1977 compared with 28 per cen
¢ for virtually all the increas

ARP with the intention I
{ by financial institution:
1d escalating them in la

tin 1974, with diminuaient constamment. Un stimulant fiscal auquel ant eu recours les
f starts rnements ¢ er les investisseurs a déduire des revenus

e# . The share of starts gouvernements consistait a autonser les nvn\‘mnsscurs adec{ulre de e

provenant d’autres sources telles les provisions pour amortissement au cout

1tional loans declined ‘ Rt & e
des logements neufs. Le Programme d"aide & ["accession a la propriete

h rams be superseded +Cette disposition, qui 4 été prorogée @ plusieurs reprises. doit normalement @tre abalie a la finde 1979
hat these programs e

s GPM offers no subsidy; rather,

ter years, il atlempls to bring the

er an individual's lifetime
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Chart VII

Net mortgage flows"
Graphique VII

Flux des fonds hypothécaires (en termes nets)'"’

Billions of dollars  Milliards de dollars

The change in the mortgage holdings of major lenders represents the
disbursements of funds on new approvals minus any repayments on
outstanding mortgages and net sales of mortgages to third parties such as
non-financial corporations, individuals and foreign investors. As a rule,
repayments and net sales do not show wide variations and thus approvals of
new mortgage loans are a reliable indicator of net disbursements of
mortgage credit. In 1976-77, however, this was not the case: net
disbursements. that is the increase in mortgages outstanding, rose by $21
billion from the first quarter of 1976 to the fourth quarter of 1977,
approximately $7%a billion less than the total of mortgage loans approved
in the same period*.

The relationship between disbursements of mortgage loans and
repayments and net sales to third parties for the major financial institutions
is depicted in Chart VIL. As can be seen, total disbursements of mortgage
funds rose sharply from 1976 to 1977 reflecting the growth of approvals,

although the pattern of disbursements may have been influenced as well by

factors such as borrowers’ expectations of changes in interest rates. The

change in outstanding mortgages in 1977, however, was substantially less

than the increase in total disbursements as a result of a sudden acceleration
in repayments. It was noted earlier that this rise in repayments may well
have resulted from the renewal of maturing mortgages with different
lenders as well as the refinancing of existing mortgages. In addition,
repayments would have been affected if the high personal savings during
this period were used to reduce outstanding mortgages.

Total mortgage holdings of financial institutions nonetheless expanded at
an average annual rate of about 20 per cent in these two years (see Table
11). Moreover, financial institutions maintained this high rate of mortigage
lending despite yields on their mortgage assets which on balance were
declining relative to alternative assets (see Chart VI1l). A number of

financial institutions appear to have been willing even to increase the
proportion of their assets held in the form of mortgage loans, and this
development shows up in the widely differing rates at which lenders
expanded their mortgage holdings. These varied rates of expansion of
mortgage holdings among institutions are also clearly reflected in the

* Although the focus of this article i on the residential mortgage market roximately 15
mongage holdings of major lenders di e S L

per cent of total
d i this anticle i \
propenty In addition, a sigmificant portion of 1otal

T
3 1

gages on
¢ debt is held by 1duals. While
only limited information on this source of morngage financing is available, it 1s belicved that the quantity
does vary widely depending on other investment oppontunities

Total dishursements
o > - Ensemble des sorties de fonds
(P.A.A.P.) et le Programme d aide au logement locatif (P.A.L.L.) institues
. ~ s . . N . . &
dans le but de stimuler I"offre et la demande d habitations a prix modique par

I'octroi de subventions versées directement au propriétaire de maisonsou

bt . 3 Change in mortgages
nE outstanding

d’appartements ont constitué un autre stimulant. Dans le cas dup.A. AR SRS Variation de I'encours

. 2 ey }'— 3 des prets hypothécaires
versements mensuels effectués en remboursement des préts hypothecaires S 5
étaient accompagnés d’une subvention consistant en un prét sans intereta

e ] x ;
échéance de cing ans octroyvé dans le but de réduire le taux réel du pret k Y
y p y . e | .

hypothécaire durant cette periode: ce programme ne concernait toutefois que o
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ssrs2 77 Net sales to
; > third parties™’
Ventes nettes a des tiers”
disposition des particuliers dont les versements mensuels représentaient plus;
de 30% du revenu. Dans le cadre du p.A.L.L., des prets sans intérét destines &

1974 1975 1976 1977 1978
diminuer le colit des logements furent octroyés aux promoteurs

. ce qui leur

permettait de louer les unités construites aux prix en vigueur tout en étant SUB ]
de recevoir un rendement satisfaisant, Ces programmes ont permis de B
stimuler la demande par une diminution des coits de financement: g

includes chartered banks. trust and mortgage loan companies.
and life insurance companies.

!'Comprend les operations des banques a charte, des sociétés de fidocie
ou de prét hypothecaire et des compagnies d’assurance-vie,
Net sales (o third parties are calculated residually and reflect any measurement

errors in the other series

“'Les ventes nettes it des tiers sontcalculées par soustraction et comprennent de ce fait
toutes les erreurs de caleul contenues dans les autres series,
T
parallelement. en assurant les opérations effectuées par les préteurs agrees,lls-’ ¢
ont donné aux emprunteurs la garantie qu’un volume suffisant de fonds
hypothécaires serait mis a leur disposition. De fait, comme le montre le

Tableau . pres de 509% des logements mis en chantier en 1977 ont cte

changes in market shares shown in Table I1I. The shares of life insurance
financés en vertu de la Loi nationale sur I habitation contre 28% en 1974.

companies and trust and mortgage loan companies, exc_luding those
affiliated with chartered banks, declined during the period fro

Cette augmentation est imputable presque exclusivement aux stimulants
fournis par les deux programmes d’aide®. Le pourcentage des mises en

hypothécaires octroyés. Toutefois, il n'en a pas été ainsi en 1976 eten 1977;
chantier financées directement par des prets de las.c.H.L. ou

le chiffre net des sorties de fonds, ¢

C

m 1976 to the

“est-a-dire I"accroissement de I'encours
autumn of 1978. On the other hand chartered banks, their associated

des préts hypothécaires, a augmente de 21 millards de dollars entre le

par des prets

premier trimestre de 1976 et le quatrieme trimestre de 1977, soit d’environ
g N B : i 71/5 millia 3 4 e Mot > "ense e des préets hypothécaires
 mortgage loan companies, credit unions and caisses populaires increased 744 lliards de doliars de moins que I"ensemble des préts hypothecaires
ordinaires a diminué sensiblement au cours de cette période o hei f mortgages outstanding, while the share of pension funds BpproRY uibnt 1a moRic pEAEEES :
i p a { 3 their shares of mortgas A Le Graphique VII illustre le rapport entre les sorties de fonds hypothecaires
19 nged. ‘- . ~ 3
Les institutions préteuses ’; was essentially unchang . des principales institutions financiéres, les remboursements regus et les
S S * *
La variation des portefeuilles hypothécaires des principales institutions L,:;i
préeteuses correspond & la différence entre, d'une part, les sorties de fonds #

résultant des nouvelles approbations de preéts et, d’autre part. les

ventes nettes faites a des tiers. Comme on peut le constater, I'ensemble des
remboursements effectués et les ventes nettes d hypothe

sorties de fonds au titre des préts hypothécaires s ‘est aceru sensiblement de
1976 & 1977, par suite de I'augmentation du montant des approbations, bien
que le comportement de ces Operations puisse étre influenceé également par

After levelling off late in 1977 at just over $8'2 bilhon. Sc-um:;]il:;
adjusted at annual rates, mortgage loan approvals on e;;:m:iakehi;m Y
dropped to a $7%z billionrate in the ﬁrsl.halfof 1978: ,'LS i .Mocmfed 3
the demand for mortgage credit 0.“ ;xiszlnsr?:;;s[e:r;v:gsh n[hee i, ;C,Cdmg =
> 3 i Jower rise in house 3
;‘:'zl‘s;.x;r:;]l!;tﬁ!; the decline in late 1977 in im:zr'esl m:’e:i):: l;:)ersonal
loans, which again made consumer loans more attractive refa ive

ques a des tierss tels ‘g
s o % ’ A . s1eqnoClal
que les sociétés non financieres, les particuliers et les investisseurs étrangeit s
En regle générale. les remboursements et les ventes nettes ne varient p

des facteurs tels que les attentes des emprunteurs en ce qui a trait a I'évolution
as de

des taux d’intérét. Toutefois. I'augmentation de Iencotirs des préts
fagon significative: ¢’est pourquoi les nouvelles approbations de préts

hypothécaires a été en 1977 nettement moindre que celle de I'ensemble des
hypothécaires constituent un indicateur fiable du montant net des prets

*Bicn que le présent article traite particulirement du marché des préts hypothecaures 1 habiisrion, it
P edi convient de noter guenviron 15% de Pensemble des portefes des principauy préeurs Jont i est quesiion
mort loans as a source of credit. The growth of consumer credit o nt constitués d-hypotheques SUr-des CORSIruction's B
rtgage loans as @ : liminary e l'ensemble des préts hypothécaires & I"hubitat:
= i same period. Preliminary
3 oo scelerate sharply in the samy

é ; . outstanding did in fact acce
*Lascml a aboly de fagon progressive les AL Baet AL lor QUi ElERE i3
u de remplacer par des pr'chl. ypothe S A At ouveay programme.®
comporte pas de subvention. il vise pluu’u. en réduisa

atielles En outre. anc pant non négligeable
onsentic par des particuliers. Les données relanves

mais on Croi que ie montent des
¥ A emieres
2 nt e montant des mensualités pendant les pre
annces pour les augmenter par la suite, & aligner le colt de possession d’un

S indi any further
data for the summer and early autumn months do not indicate any
s cen0d T
logement sur le flux des revent®
qu’encaisse un individu au fil des ans

4 ce type de financement hypathécaire sont
énormément selon Iatrait que préseatent e

trés limy &ts conyentis varie

« autres possibilités de placement




able 11 Mortgage holdings of major institutional lenders

; Chart VIII Selected Canadian interest rate differenti:
A R iy e - Bl 3 d : 2 danadid als
ableau 11 Portefeuilles hypothécaires des principales institutions preteuses el Graphique VIIT  Ecarts entre quelques taux d'intérét canadiens ;
3

Billions of dollars Percentage change Monthly averages  Moyennes mensuelles

atend of period > e

En milliards de dollars December to December Annual rates, seasonally c:d]u\'\cd - N S-year prime conventional modgase ciis

en fin de période De décembre a décembre Taux Is, d désais e R e S48

Taux preférentiel ¢ écaire inail
ptember 1977 emberi078. 1974 1975 1976 19T 1977 1978 2 il | des préts hypothécaires ordinaires
Septembre 1977 Septembre 1978 1974 1975 1976 1977 1977 1978
v 1 1 1
v 1 11
5 Chartered bank prime lending rate
Chartered banks 111 13.9 32 27 18 29 22 25 22 33 Banques & charte Ry ol AV Taux de base des préts bancaires
Mortgage loan companies associated Sociétés de pret hy pothécaire lices
: with chartered banks 3.0 35 19 30 34 34 37 18 14 3 aux banques a.charlc ] caire®
Trust and mongage loan companies™ 20.7 243 20 18 20 18 15 18 15 21 Sociétés de ﬁdl..lCIt‘ ou de prét hypothécaire
Life insurance companies 109 12.08 9 9 10 13 11E 11E 9 TE C‘om;.:agn!es d assqrance-vle 2
Credit unions and caisses populaires R.6 11.0 24 25 31 34 29 32 23 25 Credit unions et caisses populaires
Pension funds 4.6E S 4 22 26 34 23 13 15€E 23 21E Caisses de retraite .,
Other private financial insttutions™’ 35 43 21 21 20 23 25 20 14 Autres institutions financieres du i 10 provincial bond yield i :
secteur prive™ Taux de rendement de 10 obligations provinciales
Total private holdings 625 74,4 20 19 20 22E 19 20 1R 20E Total partiel
CMHC 8.2 83 10 11 10 5 3 3 1 il S.C.H.L.
Total holdings 70 7 82,7 18 18 19 20 17 18E 16E 18E Total 0

“"Dats for morngage loan companies associated with chartered banks, other private financial institutions Les données relatives aux société
and for CMHC are not seasonally adjusted,

% i jons.
s de prét hypothécaire lices aux banques a charte, aux institutio
“Excludes mortgage loan companies associated with chartered banks.

Trust and mortgage loan company S-ye:
L i : 2 2 S UPAnyS: §Hg
financieres du secteur privé et a la S.C.H.L. ne sont pas désaisonnalisées. guaranteed investment ceruficate rate
*Non compris les sociétés de pret hypothécaire liées aux banques & charte. fens 00 Sociétés de fiducie ou de prét hypothecaire:
Dncludes sales finance companies, Quebec savings banks, property and casualty insurance companies, SComprend les sociétés de financement, les banques d’épargne du uébec, les sociétés d’assurance-bien Taux des certificats de placement garanti
y P: P! qQ parg s I e ded
real estme investment trusts and mutual funds. d'assurance contre risques divers, les sociétés fiduciaires de placement immobilier et Jes fonds mutueis: a échéance de 5 ans
(o}
4
3
Chartered bank 5-year term deposit rate
2 Banques a charte: Taux des depots
a échéance de cing ans
T_ab\e m Distribution of mortgage holdings of private institutional lenders '
Tableau 111 Répartition des portefeuilles hypothécaires des institutions preteuses du secteur privé
Percentage distribution at end of period 0 \974 1975 1976 1977 1978
1974 1975 1976 1977 September
1974 1975 1976 1977 To7s
Septembre
1978
Chartered banks 16.2 17.3 16.9 17.8 18.7
& = Bangques a charte . » oc Ao F < e . » e s : & S
M i o g s - . s a1 o eme
a\uxm::l“\:‘ﬁ:g;‘;a:r:;;‘upn?f\ 37 41 A 24 47 Sociétés de pret hypothécaire lices weakening of loan apprOVulS on existing property. Indeed, it appears that sorties de fonds. en rrnmn d’une accélération soudaine des remboursements
$ % | B2 aux banques a chart. . . s SHT aété me s precéde > o ol 9CCrOISSETNe S S SNt
Tastang "“'L"‘ggﬂ“:;":?:gp“““‘; et 3.4 342 32.9 326 Socittés de Tiducie ou de prét hypothécaire” lending has continued at a relatively high rate buoyed by strengthening of Gl 6 et demment que cet accroissement des rerf]hour\emgnn
Credit umans. o Cals:c\pn‘:sla:y;c: N2 'I(: ; l‘ﬁg 17.2 16, 1E Compagnies d’assurance- SHIaso0 3 o  the third quarter rise in the peut fort bien avoir résulté du renouvellement de préts, arrivés decheance.
T e b2 13 2 14.0 147 Credit unions et caisses populaires the resale market, as evidenced by the q e e § . Ie prote oo PR e
bt ool 74 7 4E 7.3 Calssesideretralle ; avec des préteurs autres que le préteur initial ainsi gue du refinancement
nstitutions™ 56 5.7 5.6 5.7 5.8 '\us‘;::ei\nnrﬂ':-li'::f“f‘“ﬁ"unmm e e Is on new housing declined sharply in early 1978 d’hypotheques existantes. De plus, siI"¢épargne des particuliers. qui efait tres
aoe loan 2 vals C SHIS . " 2 B =
Toul 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 Total Mortgage loan appro b o oot multiple housing starts in élevée durant cette période, a ét¢ utilisée pour diminuer les prets
is fe . sec arte 5 — oo
Excludes mortgage loan comg et bas o o T This foreshadowed the s I 'q  vacant apartment and oW units. hypothécaires, le chiffre des remboursements a di s”en ressentir.
3 r ROA 3 G Non comj les sociétés de pret hypothécaire liée: b cha Y T el 3 ! <1 evel of vac: apd %
e e L Quebecsayings bunksy property anliCESualty hsirancs colparliesy " Comprend les sociétéside s ool habetoct Atk paros du \Qh::al;c les sociétés d‘usﬁurunu'm‘";o response to the still rising
real estate > . S les S 3
el estate investment trusts and motual funds d'assurance contre des risques divers, les sociétés fi ires de placement bilier et les fonds mutue

- multiple units still under construction has been L"ensemble des portefeuilles hypothécaires des institutions financieres s est
g nultl S > , 5
Although the number of muIiP néanmoins accru a un taux annuel moyen d’environ
ans (voir Tableau IT)
better balance with demand.

] & i .
reduced recently, further adjustment may be required to bring supply into

20% au cours de ces deux
De plus, les institutions financieres ont maintenu la
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Towards the end of 1977 and through to the third quarter of 1978 the croissance de leurs portefeuilles ace rythme, bien que le taEJx de Fende,melzﬁ§
weaker trend in approvals and the associated disbursements of mortgage de ces placements ait diminué dans I ensemble pz}r rapporx‘ acelui de certains
funds began to be reflected in a slowdown in the growth of outstanding autres avoirs (voir Gmphiu} ug \’lll). 1l scn_nhlc gu Em ccm‘un nombre S
mortgage credit. At the same time it appears that the rate of repayments has  dinstitutions financieres clznenl- méme dlspos‘gt‘s a accr9l l}'e la part fiedleu!.'?& 3
remained high. moderating further the net flow of mortgage credit. During avoirs détenue sous forme de prets hy ;.\omec;nres;. ce qui s’est traduit 1ans‘ S
this period, however, major financial institutions kept sales to third parties rythmes tres inégaux auxquels les in\ll[unoArEs“prctcusies ont .augmenté eurs
relatively low in an effort to maintain their mortgage investments in the portefeuilles hypothécaires. Les rythmes dn(icrgn\s d a.accrmssemen’t SO i
light of the softer demand for new mortgage credit. In addition, most refletent clairement dans la modification de la répartiion du mfarche, qut isés
{nstitutions have been participating to varying degrees in the auctions by illustrée au Tableau 111. La part des compagnies d’ assurance—'wc. des S(')?lﬁt :
CMHC of part of its mortgage portfolio. de fiducie ou de prét hypothécaire, i I'exclusion de celles qui son‘t a'fﬁhees )
While the rate of mortgage lending has slowed,, the flow of medium-term aux bangues a charte, a diminué durant la période allant de 1976 al aufonf“e 7
funds placed with financial institutions has remained strong. In response to de 1978, Par contre. les banques 2 charte et les sociétés de prét hypothécaire
{his situation lenders have been more active in trying to stimulate loan liées & ces dernieres., les credit unions et les caisses populaires ont aceru le 5
demand through competitive mortgage rates and more flexible terms on pourcentage de leurs portefeuilles hypothécaires, tandis que la part ¥ ‘“
new mortgages. Indeed, in the past year the five-year prime conventional correspondant aux caisses de retraite est restée essentiellement Ja méme. K

mortgage rate has gone up appreciably less than other administered rates,

Aes = P * #*

indicative of the increased competition among lenders in the mortgage

market. This shows up as well in the narrower margin between mortgage Apres avoir plafonné ala fin de 1977 a un peu plus de 8'/2 milliards de
rates and the rates paid by the chartered banks and the trust and mortgage dollars, en chiffres annuels désaisonnalisés, le montant des approbations de

loan companies on five-year funds deposited with them. In addition, most prets hypothécaires garantis par des logements existants est tombé a 7/2
major lenders are now offering mortgages with terms of less than five years  milliards au premier semestre de 1978. L affaiblissement de Ja demande de
at interest rates below the five-year prime conventional mortgage rate, and crédit hypothécaire pour les logements existants serait dans une certaine
a number are offering “open-ended’ mortgages; these carry interest rates mesure la conséq

slightly above the conventional five-year mortgage rate but can be paid
back at any time without penalty .

uence du ralentissement de I”accroissement du prix des B
maisons enregistré un an ou deux ans plus 1ot ainsi que du fléchissl’ﬂ'ﬂ(’-'mde‘s 5
taux des préts personnels survenus ala fin de 1977; la baisse de ces r::ux ade
nouveau rendu les prets a la consommation plus attrayants que les prets
hypothécaires. De fait, la croissance de I’encours du crédit a4 la consom
s’est vivement accélérée au cours de la méme période. Les données o
préliminaires publiées pour I'éé et le début de 1'automne D€ révelent aucun® n" )
nouvelle diminution des approbations de préts sur des logements cxis(ants'-
effet, il semble, aen juger par I"augmentation du coefficient Venles/lQSCf‘p" 1
tions observée au troisieme trimestre, que la croissance des préts se SOl
poursuivie a un rythme relativement élevé,  la faveurd'un ml'tk:rmissemeﬂ_t
du marché des logements existants. <o
Les approbations de préts hypothécaires garantis par des logements neufs ok
diminué considérablement au début de 1978; cette baisse annongait 1 d,‘uw‘ 1
des mises en chantier des immeubles & logements multiples qui 4 fait sulteug
second semestre, a1’ accroissement continu du nombre de maisons en l'flf"g A
et d’appartements vacants. Bien que le nombre d'habitations ml.lltil'umllml

mation
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encore en construction ait été réduit ces derniers temps, il est possible que de
nouveaux ajustements s imposent pour établir un meilleur équilibre entre

Ioffre et la demande.

De la fin de 1977 au troisieme trimestre de 1978, le fléchissement de la
tendance des approbations et des sorties de fonds hypothécaires gui y sont
liées ont commencé a se traduire par un ralentissement de la croissance de
I’encours du crédit hypothécaire. A la méme époque, il semble que le chiffre
des remboursements soit demeuré élevé, ce qui a freiné encore davantige le
flux net des préts hypothécaires. Toutefois. les principales iasfunions
financieres ont, au cours de cette période, maintenu les ventes de creatices
hypothécaires a des tiers a un niveau relativement faible de fagon & ce que le

volume de leurs placements hypothécaires reste compatible avec I affaiblis-
sement de la demande de crédit hy pothécaire. De plus, fa plupart des
institutions ont participé, a des degres divers, aux adjudications de créances
hypothécaires auxquelles a procédé las.C. H.L.

Bien que le taux de croissance des préts hypothécaires se soit ralenti. le flux
des fonds a moyen terme placés dans les institutions financieres a conserve sa
vigueur. Devant cet état de choses, les préteurs se sont davantage efforcés de
stimuler Ia demande de préts en fixant leurs taux hypothécaires a des niveaux
plus concurrentiels et en assortissant leurs nouveaux preéts de clauses plus
souples. En effet, le taux préférentiel des prets hypothécaires ordinaires a
cing ans s'est accru beaucoup moins que les autres taux administrés, ce qui
dénote la concurrence accrue que se sont livrée les préteurs sur le marché

hypothécaire. Cette concurrence se manifeste également dans le rétrécisse-
ment de I'écart entre les taux hypothécaires et les taux que versent les banques
et les sociétés de fiducie ou de prét hypothécaire sur les dépots & cing ans. De
plus. la plupart des principaux préteurs offrent maintenant des hypotheques de
moins de cing ans & des taux inférieurs au taux preférentiel des hypotheques
ordinaires & cing ans, et certains offrent des préts hypothécaires remboursa-
bles par anticipation: ces derniers sont assortis de taux légerement supérieurs
a ceux des hypothéques ordinaires acing ans, mais peuvent étre rembourses

en tout temps sans que le débiteur ne soit pénalisé.




Record of
press releases

Communiques
reproduits a titre documentaire

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

Bank of Canada
15 December 1978

The Bank of Canada announced today that it is changing the way in which most
denominations of Canadian banknotes are numbered. The purpose of the change
is to make the numbers capable of being read by machines. To this end the
numbers will appear on the back of notes rather than on the front, they will be in
black rather than red and blue, and they will appear against a white background.

The first banknote to be numbered in this way. the $20 note, will be available to
chartered banks at all Bank of Canada Agencies on Monday, 18 December 1978,
and will be available in many chartered bank branches shortly thereafter.

A similar change is planned for the latter part of 1979 in the $5 and 5_10 notes,
and at a later date in the $50 and $100 notes. In each case the date‘of first issue of
anewly numbered denomination will be announced immediately in advance of

such issue.

In the case of the
of numbering to make
distinguish from other ¢
green tones and increase the pink

$20 note advantage has been taken of the change in the method
two other changes to that note to make it easier to
Canadian banknotes. The first of these is to reduce the
and orange tones in the colours on the face of
the note in order to increase the colour contrast between the $20 and the $1 note.
The second is to clarify and strengthen the large numbers on the corners n:f!he
front of the note that show its value. The other pnnc_lpal features ol__lhe $20 nolc’
remain unchanged, including the l;)Jorlkmi: of Her Majesty Queen Elizabeth I1, the
f arms anc scene on the back.
c%eﬁ:;':”(r)nr:;?ensdn?\i in circulation carry 1hc_datc l_%") and the modx}xcd no(e;
carry the date 1979. The $20 notes now in circulation will not be withdrawn but

will continue to circulate along with the new ones.

Bank of Canada
3 January 1979
in the Bank Rate from 10% per

today an increase (
: Bank Rate has been 10% per

The Bank of Canada announced asc i
cent to | 1% purcen(c[fecuvc 4 January 1979, The

Ent since ember 1978. 3 e
celn':e\l(g:(\-ffr:::;tr“:h: Bank. Mr. Gerald K. Bouey, said that the Bank's action

On trouvera sous cette rubrigue certains communigués importants publiés par la
Bangue du Canada ou par d"autres organismes officiels.

Banque du Canada
le 15 décembre 1978

La Banque du Canada vient d"annoncer quelle modifie la maniere dont T plupart

des coupures de billets de banque canadiens sont numérotées. Le but de cette mesure

est de permettre aux machines de lire les numéros de ces billets. Dorénavant, ces
chiffres seront inscrits sur fond blanc au verso des billets, plutot qu'a leur recto et
imprimés en noir. plutdt qu'en rouge ¢t en bleu
Le I8 décembre 1978, la premigre coupure & étre numérotée de certe fagon - celle
de 20 dollars — sera mise i la disposition des banques  charte par I'entremise des
Agences de la Banque du Canada; les Int€resses pourront s’en procurer peu apres
dans un grand nombre de succursales d'établissements bancaires
La Banque prévoit apporter durant les derniers mois de 1979 des modifications de
méme nature aux billets de 5 dollars et de 10 dollars: quant aux coupures de 50
dollars et de 100 dollars. elles ne seront modifiées qu’a une date uliéricure. Chague
fois que la Banque sera sur le point de mettre en circulation une autre coupure
numérotée de cette fagon, elle publiera un communiqué pouren aviser e public
Par ailleurs, la Banque & profité de |'occasion pour apporter au billet de 20 dollars
deux autres changements. qui permettront de les distinguer plus facilement des
autres billets de banque canadiens. Le premier de ces chungements consiste a
atténuer les tons de vert et i renforcer les tons de rose et d’orange au recto du billet;
elle désire ainst accentuer la différence de couleurs entre Ja coupure de 20 dallars et
celle de 1 dollar, Le second changement vise a faire ressortir dayantage fes chiffres
qui sont inscrits aux coins du recto du billet et qui servent a identifier la coupure. Les
autres caractéristiques importantes du billet, notamment le portrait de Sa Majesté la
Reine Elizabeth I1, les armairies du Canada et le paysage reproduil au verso du
billet, restent inchangées
Les billets de 20 dollars en circulation i I’heure actuelle sont datés de 1969, tandis
que les billets modifiés porteront le millésime de 1979 Les billets de 20 dollars de fa
de 1969 ne seront pas retirés de la circulation ¢f continueront donc d’étre

serie
utilisés conjointement avec ceux de la série de 1979

Banque du Canada
le 3 janvier 1979

annoncé aujourd hui un relé vement de son taux officiel
‘ette mesure entre en viguenr fe 4 janvier

La Banque du Canada a
d’escompte, qui passe de 107%a% & 11'4% . C
1979, Ce taux avait €t établi a 10%% le 6 novembre 1978

Le Gouverneur de la Banque du Canada, M. Gerald K B

oucy, a déclaré que cetie
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was in response to further substantial increases in U.S. interest rates and a related
weakening of the foreign exchange value of the Canadian dollar.

Since the last Bank Rate increase interest rates in the United States have again
risen sharply . Short-term rates there have reached levels that are generally higher
\han comparable Canadian rates. Long-term interest rates in the United States are
somewhat below rates in Canada but the margin has become relatively narrow.

Mr. Bouey noted that the substantial decline in the external value of the

Canadian dollar that has occurred is working to reduce Canada’s large deficit in

international trade 1n goods and services. but the re-channelling of trade flows

will take considerable time . In the meantime the deficit must continue to be
financed by net inflows of capital and. unless interest rates in Canada are high
enough relative 1o U.S. rates to attract capital inflows and to discourage capital
outflows, the needed financing will not be available in a sausfactory way.

While Canada’s competitive position in international trade has been greatly
improved. the fall-out of exchange depreciation on domestic prices and costs
rust be contained if the country 18 to achieve a solid basis for future economic
growth . 1t is desirable that the exchange rate should continue to fioat but in these

cireumstances it is also desirable that international fnterest rate relationships that

are umusually unfavourable should not put downward pressure on i

Mr. Bouey added that the recent bulge in the recorded growth of the money
supply (M1) was not a determining factor in today's decision 1o raise the Bank
Rate because the Bank 1s aware of a number of special influences which have

temporanly distorted the recent money supply statistics and have tended to push
thetn abave the underlying trend of Mi growth.

Staff studies

fesure a ét¢ prise par suite de nouvelles hausses sensibles de taux d' intérét aux

Etats-Unis et de 1" affaiblissement du cours du dolar canadien qui en a découlé,

Depuis le demier relevement du taux d'escompte, les taux d’intéret ont de nouveau
augmenté considérablement aux Etats-Unis Les taux & court terme y ont atteint des
niveaux qui sont en géncral plus cleves que ceux des taux canadiens de méme nature,
Les taux along terme sont un peu moins €leves aux Etats-Unis qu'au Canada, mais

Travaux de recherche

]'écart est devenu plutot mince

M. Bouey a fait remarquer que la baisse sensible du cours du dollar canadien esten
train d’engendrer une réduction du déficit considérable du Canada au chapitre des
échanges de biens et de services mais que la réorientation du flux des échanges Se fera
lentement, Dans 1 intervalle. il faut que le déficit continue d’étre financé pardes =
entrées nettes de capitaux et. ains que les taux d"intérét canadiens ne sQient assez
élevés par rapport aux taux ameéricains pour a la fois attirer les capitaux étrangers e

décourager les sorties de fonds, le financement necessaire ne pourra étre obtent de
fagon satistasante

Persons wishing to receive this report may obtain single copies by writing to

Onawa K14 0G9.

3

srrentielle du Canada s'est grandement améliorée sur
< pour que notre croissance économique future repose
pensable que I'incidence de la baisse du (aux de )
intérieurs soit contenue. Il est souhaitable que le taux
nue de flotter et il importe done d’empécher qu'un rapport & %
particulicrement d tre les taux d'intéret canadiens et étrangers ne vienné
1a baisse sur le cours de la monnaie.
inflement de la masse monétaire (M1) dontfont ératles - =
é1é un facteur déterminant dans la décision prise S
x d"escompte; en effet, la Banque a des raisons de croire
spéciaux ont eu pour effet de fausser

de les porter a des niveaux plus élevés que 1 tendante
emale de la croissance ae Mi

11 est vrai que la posiion con
les marchés internation
sur des bases solides,
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favorable en

exercer des pressior

M. Bouey a ajoute Canada

récentes statistiques n'a by Pierre Duguay

aujourd hui de hat
qu’un certain nombr
momen

anement Ces donnees ¢t
fond

studied. To do this the author analyses i

stability. This is followed by discussiol
simulations.

From time to time the Bank of Canada issues staff research studies and technical
reports dealing primarily with questions of professional interesi (o economisls
engaged in applied research. A summary of Technical Report 15 appears below.

the Distribution Section, Secretary’s Department, Bank of Canada,

The views expressed in the study are the personal views of the authors and no
responsibility for them should be attributed to the Bank of Canada. Studies issued
1o date have been published in the original language only but they include a
preface in both languages. Titles of the studies and reports that have been
published are carried in the list of other Bank of Canada publications in the back

Une analyse du modele a forme réduite et son application au

In this report the influence of the rate of monetary expansion on
developments in gross national expenditure and its price deflator is

1 detail a version of the

reduced-form monetarist model developed at the Federal Rese.rve Bank of
St. Louis, and also examines a modification of the.model that is closer»(o
the neoclassical tradition. The regression analysis in the study fOCUlsses

on two issues: the ‘best’ empirical definition of money. and coefficient

1 of several dynamic

La Banque du Canada publie de temps @ autre des travaux de recherche et des
rapporis techniques portant sur des sujets tres specialises, qui intéressent
principalement les économistes se consacrant a la recherche appliqude. Le texte qui
suit donne un apercu du Rapport technique n" 15 Les intéresses peuvemt en abterur le
rexte intéeral en adressant une demande écrite ala Section de fa dgfasEs de
publications, Secrétariat, Banque du Canada, Ottawa KIAOGY
Les opinions exprimées dans cette étude sont strictement personnelles o1 n'engagent
aucunement la Bangue du Canada. Les travaws parus jusqu ict oni exe publiés dans lu
langue employée par les auteurs, mais compaorent une preface dans les deuy langues
officielles. Les titres de rravaux el rapports parus sont indiqués chague mois, & la fin
de la Revue. sous la rubrique *'Aurres publications de la Bangue du Canada’ .

Rapport technique n” 15

Une analyse du modele a forme réduite et son application au
Canada

par Pierre Duguay

Dans cette étude, I"auteur résume certaines recherches qu'il a effectudes ces
dernitres années afin de cerner I'influence du taux de croissance de [a masse
monétaire sur I'évolution de la dépense nationale brute et de son indice
implicite de prix. A cette fin il analyse une version du modele monétanste de
la banque de réserve fédérale de Saint-Louis; il y compare aussi une version

un peu plus éloignée, laquelle s'inscrit toutefois mieux dans la tradition

L analyse de régression est envisagée dans I'optique du choix
de I'agrégat monétaire et celle de la stabilité des parametres, Elle estensuife
complétée par une analyse de simulation dynamique.

néoclassique,
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Cover:
Scotland: James VI, Silver Ryal 1567

When his mother, Mary Queen of Scots, abdicated in 1 567, James V1 became King
of Scotland. Since James was only one year old at the time, Scotland was ruled by a
regency council until he came of age. James was the great-grandson of Margaret
Tudor. who was the daughter of Henry Vi of England, and in 1603, on the basis of
this claim to the English throne. he succeeded Elizabeth Las James I of England.
From then until his death in 1625, James ruled the kingdoms of both Scotland and
England. Upon his aceession to the throne of England, he immediately set out to
establish a currency of similar werght and fineness in both kingdoms with the rate
of exchange at that time being 12 Scottish shillings to | English shilling. The
Scottish coin illustrated on the cover is a silver Ryal or **sword dollar’* which was
valued at 30 Scottish shillings and is slightly larger than a Canadian silver dollar. 1t
was struck in 1567, the same vear James became king of Seotland, The coin bears
the Latin motto PRO ME S MEREOR IN ME (For me; but against me, if I deserve)
which is in reference to the sword. This coin 1s part of the National currency
Collection of the Bank of Canada.

Couverture:
Ecosse: Jacques V1. royal d’argent, 1567

Jacques V1 accéda au trone d"Ecosse en

7. apres 1"abdication de sa mere, Marie
Stuart. Vu que le nouveau roi avait seulement un an. on creéa un conseil de régence, qui
dirigea le pays jusqu’a ce que le souverain atteigne la majorité. Jacques crait
\"arniere-petit-fils de Marguerite Tudor, fille de Henri VII d"Angleterre. C'est i ce titre
qu'il put prétendre au trone d” Angleterre et qu'il succéda a Elisabeth 17 en 1603 11
prit alors le nom de Jacques 1° et régna sur 1" Angleterre et I'Ecosse jusqu’a sa morten
releterre. il fit frapper des picces de poids et de.
es et conserva le méme taux de change, qui ctait
» anglais. La pitce écossaise illustrée en
30 shillings écossais et dont les dimensions
dollar canadien en argent. Elle fut frappée en 1567,
i dne d'Ecosse. et fut aussi appelée sword dollar
nde latine PRO ME SI MEREOR IN ME (Pour moi ou contre mol,
llusion & I"épée. Cet échantillon fait partie de la Collection
wque du Canada

1625, Des son accession au trone d

titre semblables dans les deux royaur

de 12 shillings écossai
couverture ¢
SONL UR peu supérieures

un royal ¢

I"année méme ou Jacque
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International economic and

financial developments
in 1978

L ¢évolution économique
et financiere a I'¢tranger
en 1978

Progress in overcoming the economic difficulties that have beset the
industrial countries in recent years continued to be slow and uneven in

1978. Overall, economic growth was at much the same subdued pace as in

1977 while the rate of inflation failed to moderate further. In the Unitexfi
States, which had been experiencing relatively rapid grov.vth for some time
inflationary pressures intensified. Although the international p.aymems
position of the industrial countries as a group st.rength_ened considerably,
the striking imbalance between the U.S. current deficit and the qu:aat..m;sheer
and German surpluses persisted. In these circumstances there »'verev:ms
substantial changes in exchange rates, panicula.rly of some major o b
currencies vis-a-vis the U.S. dollar which was under downward pressu
through much of the year. S

As [53 year Progressyed, there were some encou@glﬂg S'E":h:’l:‘n’;’zf
substantial changes in exchange rates together‘wnh a sfref]lg St
domestic demand in the major Overseas countrics, pam;u Ay r:ore sy
Germany, were beginning to bring an adjustment towards @

: the Japanese
pattern of international payments. The U.S(.j :if;lfcl;;al:“: y;_ :jlhough e
) e . n 2 5
surplus narrowed significantly in the Se:;e g improvement in

German surplus widened. Atthe same countries and & marked
the payments positions of most other Eumpezf:: e
reduction in the combined surplus of the OPE

Economic developments and Pf{llcles e as a grOUP iS estimated
Real output in the seven major industrial countt ot (see Table I)- Although
10 have increased again in 1978 by aw‘u[ 4 i C:econd half of the year, it
there was apparently a slight acceleration 1 the

in the
any where output In
was concentrated in the United Smlcfs T:di;:nuikis and unfavourable
carly months of the year had been affe¢ Jespite arebound in the second

En 1978, les efforts déployés par les pays industrialisés afin de supmonter les
difficultés économiques auxquelles ils faisaient face depuis quelques annees ont
de nouveau donné des résultats modestes et inégaux. Dans I"ensemble. Ia
croissance économique §'est poursuivie a un rythme lent. tres proche de celui
de 1977, tandis que I'inflation n'a pas continug de s'atténuer. Aux Etats-Unis,
ot la croissance avait été relativement rapide depuis quelque temps, les
pressions inflationnistes se sont intensifiées. La position des paiements
internationaux de I'ensemble des pays industrialisés s’est amélioree de fagon
marquée, mais le déséquilibre considérable cause par e déficit des Etats-Unis et
I'excédent du Japon et de I' Allemagne s’est maintenu. Dans ces circonstances.
les taux de change se sont sensiblement modifiés, particulicrement ceux des
devises de certains grands pays d’outre-mer par rapport au dollar américain, qui
a subi des pressions a la baisse pendant la plus grande partie de I'annce
Au fil des mois, les ajustements notables des taux de change conjugues au
renforcement de la croissance de la demande intérieure dans les grands pays
industrialisés d outre-mer, notamment au Japon et en Allemagne, ont
commencé a favoriser un meilleur équilibre des paiements internationaux. Au
second semestre de I'année, le déficit des Etats-Unis et I'excédent du Japon s¢
sont sensiblement amenuisés, mais I'excédent de I"Allemagne s'est accru. En
méme temps, 0n a observe une amélioration de la situation des paiements de la
plupart des autres pays d’Eurape et une diminution marquee de Fexcédent
global des pays de I'0.P.E.P.

Evolution économique et politiques économigues

Selon les estimations, la production reelle de I"ensemble des sept grands pays
industrialisés a augmenté de nouveau d’environ 4% en 1978 (voir Tableau I). 1}
s'est apparemment produit une légere accélération de la croissance de la
production au second semestre, mais elle s'est concentrée aux Etats- Unis eten
Allemagne, ol des greves et des mauvaises conditions metcorologigues avaient
entrayé la production au cours des premiers mois de I'année. Cependant, en

weather. However, in the United States,

ational Department by Dorothy

s . 7
This article was prepared in the Inter!

Powell and Jean Mair.

Cet article a été rédigé par Dorothy Powell et Jean Mair, du departement des

Relations internationales



Table I Growth of real GNP/GDP in seven major countries
Bank of Canada Review February 1979 Revue de la Banque du Canada  Fevrier 1979 4 Tableau 1 Taux de croissance du P.N.B./P.I.B. réel dans sept grands pays 5
Percentage changes, seasonally adjusted at annual rates
Pour ages de v; données dé ées, Laux annuels
From previous year From previous half-year
quarter and continued buoyant growth, for the year as a whole the pace of dépit du redressement vigoureux observé aux Etats-Unis au deuxieme trimestre Par np:po« i e précédente Par rapport au semestre précédent
expansion was less rapid than in the previous year. In contrast, somewhat et de la forte croissance enregistrée par la suite, le taux d expansion pour :gi :9’;2 ;9,77; m: :m ;gj’:
stronger growth in output was recorded in the major overseas countries 'ensemble de I'année a été moins élevé que celui de 1'année précédente. Par : 2 : =
other than France which continued to expand at about the same moderate contre. la croissance de la production a été un peu plus forte dans les grands i i I I
pace as in 1977. pays d’outre-mer, sauf en France ot elle s’est poursuivie & un rythme modéré et i e P o e Z; §7' 33 :“, _f.t:'f[.bm
One of the more striking features of the pattern of growth last year wasthe  proche de celui de 1977 i ,ﬁ;'f:C —g‘z g,g 52 331 }Z 3; i L i
shift towards domestic demand as the main source of strength in most L'une des caractéristiques les plus frappantes du profil de croissance i b K‘Frznce“f: a0 o i ; ~1.6 30 3 2 Reyiumetin 5
overseas countries, largely as a result of expansionary measures and, économique observé I'an dernier réside dans le fait que la demande intérieure e T -3 s 17 2 ‘e =i o 4 it
particularly in the United Kingdom, of gains in real incomes. Only in ltaly est devenue le principal soutien de la croissance économique des pays C“f‘“""’ i fr 5 ol 2 o 13 e g:;:bfﬁq —
did the external sector provide significant support for economic activity. d’outre-mer: cette évolution résulte en grande partie des mesures expansion- F““{(E'a’l'f\?gj:: :g::::i::: :é% 56 10 334 46 36 39 PO
Despite the buoyancy of domestic demand in Japan, the pace of growth nistes prises par ces pays et, dans le cas du Royaume-Uni notamment, de
there slackened after the first quarter as a result of a significant decline in "accroissement des revenus réels. L'Italie est le seul pays ot le secteur - :;:;onnsémmwn T L

the volume of net exports of goods and services. In Germany, where the extérieur a fourni un soutien significatif a I"activité économique. En dépit dela

decline in net exports in real terms was much less pronounced, the
acceleration in the rate of growth during the year may have been greater
than shown in Table 1 as domestic demand clearly strengthened and
became more broadly based.

Although the rate of increase in consumer prices in the seven major
countries combined was little changed in 1978 from the previous year, this
stability concealed divergent trends among countries (see Table II). The
deterioration in U.S. price performance, partly reflecting higher food

prices, contrasted with generally declining rates of inflation in overseas

countries, particularly in those which had been experiencing the most rapid
rate of price increase. A number of factors contributed to this improved
price performance in overseas countries. The reference price for oil was
unchanged by the OPEC countries and, although U.S. dollar prices of other
industrial materials strengthened in the second half of the year, on average,
they were only moderately higher in 1978. In addition, the appreciation of
overseas currencies vis-a-vis the U_S. dollar contributed significantly to a
slowing in the increase or to an actual decline in the cost of imported
inputs.

vigueur de la demande intérieure au Japon, la croissance économique §'est
modeérée apres le premier trimestre par suite d une baisse importante du volume
net des exportations de biens et de services. En Allemagne, ou la baisse des
exportations nettes en termes réels a été beaucoup moins prononcee,
Iaccélération du taux de croissance au cours de 1'année a peut-gtre ét€ plus
forte que ne I'indique le Tableau I, car la demande intérieure s’y est nettement
raffermie et s’est étendue & un grand nombre de secteurs.

Quoique le taux d’augmentation des prix a la consommation dans |‘en5emb]€.
des sept principaux pays industrialisés n’ait guere changé en 1978 par rapport
I’année précédente, la stabilité observée dissimule des tendances divergentes
parmi ces pays (voir Tableau T1). Ainsi la détérioration de la tenue des prix 8%
Etats-Unis, qui découle en partie de la hausse des prix des prOdUiIS
alimentaires, contraste avec la baisse générale du taux d'inflation dans les pays

d’outre-mer, notamment dans ceux ot la hausse des prix avait été 1a plus

des prix dans les pays d outre-mer. Le prix de référence du pétrole n'a pas £l
modifi€ par les pays de 1'0.P.E.p. et, bien que les prix en dollars E.-U- de
diverses matieres industrielles se soient raffermis au second semestre, ils n'ont
As well as broader economic considerations, the instability in exchange
markets through much of the year had an important influence on policy in
several countries. In the United States, with the continued downward
pressure on the dollar and heightened concern about inflation, the
additional fiscal stimulus that had been originally planned was cut back,
money market interest rates were increased sharply and substantial
international financial measures were taken to support the dollar, including

a more active intervention policy. Japan, Germany and Switzerland took

&N moyenne augmente que légerement en 1978. De plus, I'apprécialion des 4
devises d’outre-mer par rapport au dollar E.-U . a considérablement contribu®
au ralentissement de I'augmentation ou a la baisse du cofit des intrants
importés.

les marchés de change pendant la plus grande partie de I'année a eu uné
influence marquée sur les politiques suivies par divers pays. Tenant complz
s 5 i s 3 2 5s o a2
continuelles pressions a la baisse dont le dollar était "objet et de 1 inquictt

i
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¢levée. Un certain nombre d'éléments ont contribué a I'amélioration de laten
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911977 GNP/GDP weights and exchange rates.

Source: Perspectives économiques de 1'0.

C.D.E.. décembre 1978 et statistiques produites per des
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Source: OECD Economic Outlook, December 1978, and U S. national sourc! organismies américains.
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Table 11 C°_“S'j‘mer P tion: Sept grands pays
Tableau IT Prixalac =

Percentage changes. twelve months en ,I:fg,

Pourcentages de variation sur s CPI excluding food

Indice global, slimentation exclue
Total CPI R tion
des prixa la
e December  June Deesmlee oy e 1978
Decem! 1977 Deécembre Deécemabre

December 1976 1977 Décerbre Juin D;:;_Tare - 0’7‘7"" e

1975 b Décembre ig.','; 1977 1978 197

Decembre

1976
1975 85 Ftats-Unis
7.4 9.0 6.3
6.9 6.8 35 34 5.0 35 Japan
S 7.0 i 8.3 4 24 24 34 22 :
United States — 10 1 . 7 7.4 .2 Framce
Japan 7 I 39 :3‘2’ 9.0 33 g: 12.4 80 Roysume-Uni
Germany | 3.4 9.9 177 12.1 e e 130 114 T
France 2 15.1 20.0 14.9 92 84 7.4 66 “anads
United King;it;]m ﬁ'? ZLS 78 9.5 - . 72 ble des ces pays™
taly St 6.6 74 6. 2
Canada 9.5 it 71 § Ensem
Total of above countries 8.6 %

are unavailable
. December fIgures
""Twelve months ending latest month available in cases where
%1977 GNP/GDP weights and exchange rates:

“Lnpedodcmv:ruxtcmhe-ndernkrnmhponrleq-dllemumuwulucm

de décembre nie sont pas encore conAms.
@Pondération (par e P.N.B./P.1.B.) et taux de

change de 1977




Bank of Canada Review  February 1979

Revue de la Banque du Canada Février 1979

action to keep nominal interest rates at low levels and intervened heavily at
times to slow the rise in their currencies; this contributed to a more rapid
growth of their monetary aggregates, which in the latter two countries
exceeded the targets. Various other measures were taken by all three
countries to affect capital flows and by Japan to reduce its trade surplus.

The decision by the heads of government of the European Community,
meeting in Bremen in early fuly, to established a new European Monetary
System designed to stabilize exchange rates among member countries also
reflected concern about the instability in exchange markets as well as a

desire o give impetus to greater economic integration. Details on the new

arrangement have been largely agreed upon but the United Kingdom has
opted not 1o join in the exchange rate mechanism, at least initially, and
implementation, planned for the beginning of this year, has been delayed
by a failure to agree on issues relating to the pricing of agricultural
products
In a broader context, the major focus of a series of international meetings
was a view that the fundamental economic problems underlying the slow
growth in the industrial world and the persistent exchange rate instability
could be dealt with through an internationally co-ordinated strategy. In
particular, those countries with strong currencies and low rates of inflation,
notably Germany and Japan, came under considerable pressure to
implement further expansionary measures, This, it was hoped, might allow
some expansion of domestic demand in other countries whose external
position was strengthening, although any reflationary action would have to
be undertaken cautiously in order to avoid jeopardizing recent improve-
ments in their price performance. In the case of the United States, the
emphasis was primarily on the need 1o reduce the growing inflationary
pressures evident in that country, Broad support for the principle of g
concerted action was expressed at meetings held under the auspices of the
oreh and the iMF and more specific policy goals were announced by the
leaders of the seven larger industrial countries at the Bonn Summit in
mid-July. Following the Bonn Summit, Germany announced a fiscal
program. including income tax cuts and increased government expendi-
wres, designed to strengthen economic growth in 1979. A supplementary
budg.cl intended to sustain the strong pace of growth of domestic demand
was introduced by Japan in September. As already noted, demand-
management policy in the United States became more restrictive during
1978: in addition, an anti-inflation program was announced in October.
Prospects for 1979, which have become somewhat more clouded as a

result of the decision of 0PEC countries to increase oil prices by 14% per

grandissante que causait I'inflation. les autorités des Etats-Unis ont renoncé au
projet initial de stimuler I'économie par des nouvelles mesures budgetaires,
relevé de fagon substanticlle les taux du marché monétaire et pris, pour soutenit
le dollar. d'importantes mesures financieres de caractere international, au
nombre desquels s"inscrit la mise en ceuvre d'une politique d'intervention plus
active sur les marchés de change. Au Japon. en Allemagne et en Suisse, les
dirigeants ont adopté des mesures visant @ maintenir les taux d’intérét nominaux
4 de bas niveaux et sont intervenus massivement par moments en vue de ralentir
la hausse du cours de leurs monnaies. Ces mesures ont contribué a faire
augmenter le taux de progression des agrégats monétaires, qui, dans le cas de
I' Allemagne et de la Suisse. a méme dépassé les limites visées. En outre, €es
trois pays ont adopté diverses mesures en vue d’influencer les flux des capitaux,
et le Japon a essayé de réduire son excédent commercial.

La décision qu'ont prise les chefs de gouvernement des pays du Marche
commun a la réunion tenue a Bréme au début de juillet de créer en Europeiii
systéme monétaire congu dans le but de stabiliser les taux de change des
monnaies des pays-membres traduit non seulement leur désir d’activer le
processus dintégration de leurs économies, mais aussi les inquiétudes que eur
inspire I'instabilité des marchés de change. Le mode de fonctionnement du
nouveau systeme a ¢té arreté dans ses grandes lignes, mais le Royaumc‘,-Ul'li a
décidé de ne pas y participer, du moins pour le moment. La mise en oSuvIe du
mecanisme, qui etait prévue pour le début de 1'année, a été retardée, car les
INLEresses ne sont pas parvenus @ un consensus sur des questions relatives aux
prix des produits agricoles

Dans un contexte plus général. une séric de réunions internationales ont fait

ressortir la nécessité pour les pays industrialisés d'adopter une stratégie
concertée pour ré

gler les problemes fondamentaux liés 4 la lente croissance de
la production et a I'instabilité persistante des taux de change. Les pays gui ont
une monnaie forte et un taux d'inflation peu élevé, comme 1' Allemagne et Ie
Japon, ont subi des pressions considérables pour qu’ils mettent en ceuvIe des
politiques plus expansionnistes. On espérait que de telles politiques seraientd®
nature i favoriser un accroissement de la demande intérieure dans les pays d(.)m
la position extérieure s"améliorait, encore que toute mesure de relance devrait
&tre appliquée avec prudence afin d'éviter de compromettre les récentes
ameliorations enregistrées au niveau des prix. En ce qui concerne les
Etats-Unis, "accent a surtout é1€ mis sur la nécessité de réduire la pousséﬂ
inflationniste. Le principe de 1'action concertée a regu un large soutien au cour’s
de réunions organisées sous les auspices de 1'0.¢.p.E. et du F.M.1.. ¢t les
dirigeants des sept grands pays industrialisés ont annoncé des objectifs PIUS
précis en matiere de politique économique & 1"occasion du sommet de Bonn- 4
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cent in stages during the year as well as of the situation in Iran, point to

continuation of moderate growth in industrial countries as a whole. In the

United States, a considerable slowing is expected during 1979, partly

reflecting the more restrictive stance of policy, but growth in the overseas
industrial countries in aggregate will probably accelerate. In Germany and

Japan, the stimulatory measures taken in recent months suggest that the
buoyancy of domestic demand is likely to continue into 1979. However,
the effect of this on the growth of total output would be partially offset if
the volume of net experts continues to decline. With balance of payments
considerations generally less of constraint than previously in other
European countries, their rate of growth in aggregate may also be :
somewhat stronger in 1979. Ina number of countries, however,imcludmg
the United Kingdom and Italy, persistent underlying cost and prllc‘e
pressures remain a major concern and demand-management policies
continue to be relatively cautious.

World trade, payments and financial deve]gpmems i
The volume of world trade expanded by 5 per centin 1978, ﬂ;UCd nofonly
slow pace as in the previous year. This lack f)f buoxancy l’eSL‘l leas <t
from the moderate growth of demand in the md‘usma] countries s
but from a deceleration in the rate of growth G s i cAlthou h
] developing countries was strongfr. - 2
there continued to be large imbalances in the ind%vndual cgunm::&ly o
combined current account of the OECD countries improved mar

ce in 1978 from a deficit of almost $28 billion in 1977 (see Table I1I)

import demand of the non-oi

In contrast, there was a large reduction in the P qemmed mainly
countries from $31% billion to about :5[ Iipillions t:':lsn other countries
from a stagnation in their exports of oil as product! ¢ account position of
increased and from a freeze on oil prices. 'I:he Cu:;n some $10 billion
the non-oil developing countries also (!etcnom(cf n’;"e as commodity prices
reflecting an adverse movement in their ten:S o)ods
rose less strongly than those of ma"“'f“‘:!uie f:-ise i.n the U.S. current

In the year as a whole there was & significan

4 Germany
: ses of Japan,
account deficit and in the current accoum}u,:?f:w U.S. current account
joratio : .
and Switzerland. However, the detert a halt after the first

s came (O ; :
position evident over the past few years al three quarters Of the year was
. ficit in the fin emmed
qQuarter of 1978, and the defic naround stemm’
t, mainly reflecting
rplus on trade

7 as a whole- This tur

oD
. A nitid e trade acco!
primarily from an improvement it i

d aswin

at about the average level of 197

cit o su
from deficit
buoyant agricultural exports af %

a s'est tenu a Ta mi-juillet. Dans le but de renforcer la croissance de son ¢conomie

en 1979, I' Allemagne annongait au lendemain de ce sommet un train de
mesures comportant notamment des dégrevements fiscaux et un accroissement
des dépenses publiques. En septembre, le Japon présentait un budget
complémentaire destiné i soutenir la croissance rapide de la demande
intérieure. Comme il a été mentionné précédemment, les Etats-Unis ont darci
en 1978 leur politique de gestion de la demande; il ont en oufre annoncé en
octobre 'adoption d"un programme de lutte contre I'inflation
Les perspectives pour 1979 se sont assombries par suite de la decision des
pays de I'0.p.E.p. d"augmenter graduellement le prix de pétrole jusge s un
maximum de 14 1/2% au cours de I"année, d’une part, et de la situation
politique en Iran, d’autre part, et tout laisse croire que le taux de croissance va
rester modéré dans les pays industrialis

Aux Etats-Unis. on s'attend & un
ralentissement considérable de I"activité économique en 1979, en raison
notamment du durcissemnent des politiques suivies par ce pays, mais la
croissance de I'ensemble des autres pays industrialisés d’outre-mer s"accélérera
probablement. Les mesures expansionnistes adoptées en Allemagne et au Japon

depuis quelques mois Jaissent supposer que la demande intéricure conservera
son €lan en 1979. Toutefois, I'incidence de ces mesures Sur la croissance de la
production globale sera en partie annulée si le montant net des exportations
continue de diminuer. Par ailleurs, étant donné que fa balance des paiements
des autres pays d'Europe impose en général moins de contraintes a ' heure
actuelle qu'auparavant, il est possible que la croissance de I'ensemble de ces
pays se renforce quelque peu en 1979 Toutefois, les pressions persistantes
exercées par les colts et les prix demeurent I"une des principales causes
d'inquictude dans certains pays, comme le Royaume-Uni et 1'Italic, ou les
politiques de gestion de la demande continuent d'étre relativement prudentes,

Echanges commerciaux, paiements et

évolution financicre

Le volume mondial des échanges s"est accra de 5% en 1978, soit a un rythme

aussi lent que celui de I'année précédente. Ce manque de vigueur n'est pas

uniquement attribuable a la faible croissance de la demande envegistree dans
I"ensemble des pays industrialisés pendant cette période. il s"exphque
¢galement par un fléchissement du rythme d"aceroissement des impannlifms
d;s pays de I'0.P.E.p.; durant la méme périnde, Ta demande s 'est raffermie dans
les pays en développement non eXportateurs de pétrole. Bien que les
déséquilibres importants entre les pays aient persisté, la bnlam"c courante de )
I"ensemble des pays de I'0.C.D.E. s'est presque équilibrée, apres avoir accuse

un déficit de prés de 28 milliards de dollars en 1977 (voir Tableau H1). Par



Table 11 World current account balances
Tableau [11 Balance mondiale des paiements courants 8
Billions of U_S. dollars, seasonally adjusted at annual rates
En mifliards de dollars E.-U., donnees désal lisées, taux k
1975 1976 1977 1978 1977 1978
1975 1976 1977 1978 1977 1978
n 1 n
1 I n
Seven major OECD countries Sept grands pays de '0.C.D.E.
United States 184 43 -15.3 ~18 % —19.7 —20.2 —16 Etats-Unis
Japan -0.7 37 10.9 16.6 12.6 20.7 12.5 Japon
Germany 40 38 37 8.1 38 6.3 9.9 Allemagne
France =0.1 =6,1 =8 2 Enpid 2.1 2 France
United Kingdom —4.\ 29 0.5 0.2 38 =L 1.3 Royaume-Unl
Ttaly -0.8 =28 23 Sth 4.0 6.1 43 Ttakie
Canada =437 ~3.8 =39 -4 =3.9 =33 —4% Canada
Total 12.0 = =5k 10% £l 10.6 10 Total
Other OECD countries -11% —15% -22% —11'% -229 -11.0 —11% Autres pays de I'O.C.D.E.
of which: Dont:
other EEC 1.3 0.5 -2.4 —3% e -3.0 —3% Autres pays de la C.E.E.
Switzerland 2.6 3s 34 4% Suisse
Total OECD % ~18% ~27% 1% -25.0 -0.4 1% Ensemble des pays de I'0.C.D.E.
% V5 OPEC 237‘:‘ 37 31'% 11 Pays de I'O.P.E.P. e
on-oil developing countries =38t =26 -24 -34 Pays en d cteurs pﬁﬂ*
Otherd | ~18% 1% -10 Zlo% e e odt
Discrepancy'® 29% 20% 30 35 Ecart statistique®

MSino-Soviet Area, Malta and South Afnca.
“The large discrepancies apparently afise as a result of inconsistencies among countnes in the
i duation of as well as in the tming of the recording of

age
transactions.

Sources: OECD Economic Outlook, December 1978, and national sources where available

NZone sino-soviétique, Malte et Afrique du Sud,

“Les écarts statistiques importants s’expliquent apparemment par le fait qu'il existe, en plus des
décalages temporels dans I'enregistrement des opérations par les divers pays, des diicoriRnpE AR
classification et I'évaluation des opérations, 2insi que dans le champ couvert par ces dernieres.

Sources: Perspectives économiques de 1'0.C.D.E., décembre 1978, et statistiques produites par LR
organismes des pays concernes, lorsque ces dernieres existent.,

in manufactured goods. The latter was apparently due, in part, to an
improvement in the competitive position of U.S. industry.

A marked improvement in the merchandise terms of trade of both Japan
and Germany , partly associated with the appreciation of their currencies.
was a major factor in the widening in their nominal current account
surpluses in the first half of the year, although increases in the volume of

net exports of goods and services also played a part. There was some

decline in the real foreign balances of both countries in the second half.
This reduction was much more pronounced in Japan where export
volumes had started to fall after the first quarter, reflecting the effect of
the government’s export guidance and, increasingly, the effect of the
appreciation of the yen on the international competitive position of
Japanese industry . In Germany, on the other hand, where the
appreciation of the currency was not as great and the rate of inflation was
lower than in Japan exports were relatively well maintained. In both
countries import volumes increased strongly, reflecting not only cost
f actors but also buoyant domestic demand, and in Japan the casing of
import restrictions and the government's special import program.
Although the effect of these developments on Japan’s real foreign

contre, I'excédent des pays de 1'0.P.E.P. 8" est réduit considérablement, passant
de 31 1/2 milliards de dollars a environ 11 milliards; cette diminution
s explique principalement par le gel du prix du pétrole et par la stagnation des
exportations des pays de l'o.p.£.p., elle-méme imputable au fait que la
production de pétrole a augmenté dans d"autres pays. La balance courante des
pays en développement non producteurs de pétrole s'est aussi détériorée
d’environ 10 milliards de dollars en raison d’une dégradation des termes de
I"échange; en effet. les prix des maticres premieres ont augmenté moins
rapidement que ceux des produits manufacturés
Le deficit de la balance des paiements courants des Etats-Unis s'est
considérablement creusé par rapport a I'année précédente., tandis gue IOCXCédc“t
du Japon, de 1" Allemagne et de la Suisse a augmenté. Cependant,
I"aceroissement du déficit des paiements courants observé aux Etats-Unis ces
demicres années s'est arrété apres le premier trimestre de 1978, et le deficlt
global pour les trois derniers trimestres de I'année a é1¢ du méme ordre qu'e?
1977. Cela s’explique principalement par I'amélioration de la balance s
commerciale, qui est elle-méme lice a la vigueur des exportations de P“’dul}s
agricoles et au renversement du solde des échanges de produits manufactures: 3
qui est devenu excédentaire. L amélioration enregistrée au chapitre des produi®
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balance was partly offset by a continued improvement in the terms of
trade, the nominal current account surplus narrowed appreciably in the
second half of the year. However, in Germany, there was a further
widening of the nominal current surplus, partly reflecting a substantial
fall in the deficit on transfers. The widening of Switzerland's current
account surplus in 1978 resulted from a pronounced improvement in the
terms of trade as well as a rise in the surplus on services.

Among the other OECD countries Italy and France experienced further
improvement in their current account positions in 1978 as growth of
domestic demand remained subdued and. particularly in France. the
terms of trade improved. Although the United Kingdom also beneﬁte(.i
from more favourable terms of trade as well as from rising oil Producnon
the strong growth of imports resulting from buoyant consumption fed to
some reversal in the sharp improvement in the current. accfoum regxsn?rzc;
in the previous year. There was a considerable reduction n the combin
current account deficit of the other OECD countries; eXports gfe‘:k =
moderately while imports stagnated reflecting the generally weak gro

of domestic demand.
i ly the large
e i ility i markets in 1978 reflected not on
The instability in exchange e e

underlying payments imbalances, but also -
ments. The downward pressure on the U.S.'dol‘lar already & e
closing months of 1977 eased only fora period in the spnnga]ue =
November; on an effective basis (that is,.the change 1: xh:; ‘\;mse e
country’s currency relative to 2 trade-weighted aver;f,e[;vecember .
major trading partners), the value of the U.S. dollarin

¢ 977. e C angemt e value Oi
i cent below its lev lin Decembcr 1 The ch h . f

some overseas currencies yis-a-vis t " some 23 per cent above
with the Japanese yen and SWiss franc at yeAL 7 -ent. However, the
year-earlier levels, and the Deuxschemark‘. l§ Perff. ;”ere rather less
appreciations of these currencies on an effective basfsst i dollar
pronounced than their changes in nominal terms_iia:;es of certain other
(see Chart). There was little change in the effec: apprecialed
currencies such as the British pound, .anhough ;re);)vnhin the European
somewhat against the U.S. dollar durin e ye[ devaluation of the
joint float (*the snake') there was an o Cvens in February and a mere
Norwegian krone against other snake currencie

. ‘ *
sencral roallgiat AU Danish and Norwegian krone
h

drew from the snake on 12
Monetary System

vagainst the
rk was revalued by 4 PerCE ey wit

* 2 X
on 16 October, the Dwmmm“hguilder and Belgian m;l the European

and by 2 per cent against the Dutc!
December following the announcement

 plans to Impleme

manufacturés semble attribuable, en partie du moins, & un renforcement de Ja
position concurrentielle de I'industrie américaine.

L' amélioration sensible des termes de I'échange au Japon et en Allemagne.
qui est lie en partie a I'appréciation de la monnaie de ces pays, a eté la cause
principale de I"accroissement du solde excédentaire de leur balance courante
(en termes nominaux) au premier semestre de I'année. bien que les
augmentations du volume des exportations nettes de biens et de sexvices v aient
contribué également. La balance courante. en termes réels, &ent déiirionde
quelque peu au cours du second semestre. Cette détérioration & 16 heaucoup

plus marquée au Japon. ot le volume des exportations avail COMmMEnce i
diminuer apres le premier trimestre, par suite de I"adoption par le goaverncment

de directives concernant les exportations et des incidences de I"appreciation

progressive du yen sur la position concurrentielle de I'industrie japonaise. En
Allemagne, par contre, ot I'appréciation du mark n'a pas ¢t¢ aussi importante
et oil le taux d'inflation a été moins éleve qu’au Japon, les exportations se sont
maintenues i un niveau relativement stable. Dans ces deux pays. le volume des
importations s’est aceru considérablement en raison non seulement du coit
relatif des produits importés mais aussi de la vigueur de la demande intérieure
A ces deux facteurs se sont ajoutés, dans le cas du Japon, I'assouplissement des

restrictions touchant les importations et le programme special d'importations
appliqué par le gouvernement. Bien que les répercussions de cetle conjoncture
sur la balance courante du Japon aient €té en partic COmMpEnsees en termes réels
par I"amélioration soutenue des termes de I'échange. I'excédent des paiements
courdnts en terms nominaux §'est amenuisé considérablement au second
semestre de I'année. En Allemagne, toutefois, I'excédent des paiements
courants $'est accru davantage, en raison notamment de la diminution
substantielle du déficit des transferts. L excédent de la balance courante de la
Suisse a augmenté en 1978 grice a I'amélioration sensible de la balance
uumnwruuic et & I'augmentation de I"excédent de la balance des services

Parmi les autres pays de 1'0.C.D.E-. I"lItalic et la France ont améliore leur
palance des paiements courants en 1978 & I faveur d’un accroissement foujours
modéré de la demande intérieure et - surtout dans Ie cas de la France - d'une
ameélioration des termes de I'échange. Quant au Royaume-Uni, quia éré hui
aussi avantagé par I'évolution des termes de I'échange et par une augmentation
de la production pétrolicre. le fort accroissement des importations he & la
vigueur de la consommation interieure a entrainé tn certain renversement de la
[cr;xi‘|ll\’c‘ a I'amélioration de Ia balance courante observée I'année precédente
Le déficit global des paiements courants des autres pays de I'o.c.p.¢. a diminue

considérablement; les exportations s¢ Sont accrues aun rythme modere alors
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Intervention in exchange markets was heavy in the first months of 1978,
and again intensified during the final half of the year. This reflected not
only concern about the continued volatility of exchange markets, but also
increasingly a view that while the earlier direction of change in exchange
rates had been broadly appropriate, with further changes, rates were
reaching levels incompatible with underlying economic conditions. Thus
the United States, which in January had announced a more active
intervention policy and at that time and again in March had increased its
ability 1o engage in such intervention* , in early November announced a
n}xﬂ\hﬁ of measures in both domestic and international monetary fields in
further support of the dollar. These measures included arrangements with

* In damiary . a svap line was srranged betwesn the U8 T he Bundesbank, and in
3ch. i'e ¢ e wn the U S Troasury and the Deutsc

March. the existing swap line between the Federal Reserve and the Deutsche Bundesbank was b

X Lk, undesbank was doubied

que les importations ont stagné du fait de 1 aceroissement généralemen
de la demande intéricure.

Linstabilité qui a marqué les marchés des changes en 1978 est due noi

seulement a I'important déséquilibre fondamental des paiements inter=
nationaux, mais aussi aux mouvements de capitaux spcculuhf\. Les pre
la baisse qui s'exergaient déja de fagon évidente sur le dollar E.-U. ad cou

derniers mois de 1977 ne se sont relachées que momentanément au prinlcmP"

puis en novembre; en termes effectifs (cette notion tient compte de
du cours de la devise d'un pays par rapport  la moyenne des cours

monnaies des partenaires commerciaux, laquelle est pondérée selon 1
tance des échanges avec ces demiers), le dollar E.-U. avait baissé en ds

 faible

ssions &

s

Ja variatio”

des

1978 de 9% par rapport au mois de décembre de I"année précédente. LA

modification du cours de certaines monnaies d° outre-mer par rappe
3 ). a1 ieulic i
E.-U. a ¢te particulierement sensible. e yen et le franc suisse s'éla
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the authorities in Germany, Japan, and Switzerland and through the IMF
to mobilize $30 billion in Deutschemarks, yen and Swiss francs for
intervention by the United States in co-ordination with operations by the
three overseas central banks*. In addition to providing support for the
dollar, intervention by a number of overseas central banks at times during
the year reflected the pressures within the snake as well as concern about
the divergence of movements between some non-snake currencies and the
Deutschemark.

The pressures on exchange rates led to other policy changes. In
out the year to widen the

s and those
m capital flows out

particular, monetary authorities acted through
interest rate differentials between U.S. dollar asset
denominated in the strong currencies in an effort to ste

of U.S. dollars. The Federal Reserve increase its discount rate in seven
nuary to 9% per cent in November, partly

s and Japanese authorities reduced
sbank had reduced its discount rate

steps from 6 per cent in early Ja
for external reasons, while the Swis
their bank rates (the Deutsche Bunde .
in December 1977). The Swiss, German and Japanese authorities MS(:.
adopted other policies to keep interest rates lqw a_nd made szmccli: r:ging
measures specifically directed at limiting capital inflows 2n¢ €8
capital outflows.
International capital
financing of payments im
system remained highly li
most industrial countries W
foreign exchange reserves al )
liquidity. Spreads between lending and bormw.ln.
markets for prime borrowers continued to decline.
In general, a reduction in margins for other borrowers  lbee
and there was some lengthening of the (tirms iy “wu:—::a;l in earlier years
of a substantial volume of refinancing of loans m:go-ulrrcn«:y pank credits

ot W euro-¢
When lending terms were Jess attractive, N e
erably, toan estimated $

i 1al ¢ ries
n 1977. Borrowing by md'usmal u.n;'.“ o
h developing countries wered so active,
current account deficits and in

ay a major role in the
¢ international banking
tic demand for loans 1n

as moderate and the accumulation of official

5o contributed to the growth of banking A
g rates in euro-currency

at least until mid-year.
rs was also evident

markets continued to pl
1balances in 1978. Thi
quid last year: domes

on a gross basis rose consid
compared with $34 billion i

rose particularly sharply, BlthUg_ ‘

obtaining loans to finance their widening

ith the Deutsehe

 Federal Reserve swif e Dillion as well as s
L0

* The measure . an immediate increase | n $7 4 billion & 7 billion in SDRS.
“""‘JL'*I*l’:l\\‘k".‘l‘l::ll;.l:‘rljm;‘n‘n :md Swiss Nationa! B"l;‘:c’w' won at the "'"‘“lln .d:}‘lllllu;- the amount of
declsion o O o oftta UsSy e e AT ] teniitics s doubled, the

: ; in the year
e a5 e Saplements

4nd o issue up to $10 billion in for
S eial banks was impt

J',.,m 10 be auctioned in the Treasury s_-nunll : reentage
cderal Reserye discount rate was mmﬂ:;,‘u and over st comm
feserve requirement on deposits of $100.

la fin de 1978 de 23% par rapport & I'année antérieure, le mark allemand de

15%. Toutefois, I'appréciation effective de ces monnaies par rapport au dollar

américain a été nettement moindre que leur appréciation en termes nominaux

(voir Graphigue). On n’a guére enregistre de variations au niveau du taux de

change effectif de certaines autres monnaies, la livre britannigue par exemple.

méme si ces monnaies se sont appréciées quelque peu par rapport au dollar

E.-U. au cours de 1'année. En ce qui concerne les monnaies du serpent

monétaire européen, il convient de mentionner que la couronne norvegene a
é1é dévaluée de 8% par rapport aux autres monnaies du serpent en fevrier ot
qu'un réalignement général des monnaies a été effectué en octobee®.

Les interventions sur les marchés de change, qui avaient ¢1¢ nombreuses au
cours des premiers mois de 1978, se sont intensifiées au second semestre de
'année. Cela s explique non seulerment par P'inquiétude que suscitait le climat
d’instabilité continuel sur les marchés de change. mais aussi par le fait que les
taux de change continuaient de varier et atteignaient des niveaux considéres de
plus en plus comme incompatibles avec la situation économique fondamentale,
méme si & I'origine leur orientation avait éte Jjugée généralement approprice.
C’est pourquoi les Etats-Unis. qui en janvier avaient exprimeé leur intention
d’appliquer une politigue d'intervention** plus active et qui a deux reprises - en
janvier et en mars - s 'étaient procuré de nouveaux fonds pour micHre en QeUvee

une telle politgue, ont rendu publiques au début de novembre un certain

nombre de mesures destinées a apporter, tant sur le plan intérieur gu'exiéricur.

un soutien aceru au dollar. Au nombre de ces mesures figuraient notamment les
ententes conclues avee I'Allemagne, le Japon, la Suisse et le F-M.1. pour mettre

# la disposition des Etats-Unis un crédit en marks, en yen et en francs Suisses,
équivalanta 30 millions de dollars, sur lequel le pays pourrait tirer dans le cadre
d'opérations conjointes avec les banques centrales de ces trois pays***. En plus
de soutenir le dollar, les interventions effectuées a plusicurs reprises par un
certain nombre de banques centrales étrangéres au cours de I'année s‘exphguent

* Le |6 octobre dernier, ¢ mark allemand 4 €1¢ réévalué de-4% par raPPOR AUX CORMBTIES .Juwm: ol mTvepienne
et e 2% par rapport au flonia hollandais et au franc belg La Norvege s ost retirée du sempent Je 12 decemibre
apres que les pays membres eurent annonoé lour intention de MEre &f feuvee I systdme mondIaine curopeen

o+ En janvier. un aceord de credin swap a éré conclu entre fe pmistere do Tresor américatn ef I Deutsche
Bundesbank, en mars, le montant de cette ligne de cradin n ¢1€ double paur ETre parse 4 4 milliards de doilars E

Sinte des lignas de oréigi swap onfre Ja Réserve
pon et a B natiomale d¢ Suisse do 1 sutre,
on ders Frsts-Unis de river 3 anithands de

adre 2 milliants 0¢ b, 1§ @ émelire des tares
ffare Epoutre. Je Trosoe amesicain &

cées 2u denel do Vannde. Ja

fe coetficient de neserve gor
ad1é mujorc de 2%

wow Ag pombre de ces mesures figure
federale o une part ef Ll Devtsche
jui passaient do 7.4 milliards de dollars &
dollars E U sur sa trans au
libellés en devises tr

dowiblé [ quannité d'or qu'il vendra au ¢
Reserv érale & penté som raux d'e
doivent détenir les bundues commerciales pour fes
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some cases to add to reserves. Gross issues of international bonds
(curo-bond issues and issues by foreign borrowers in national markets)
are estimated to have changed little from the $35 billion recorded in
1977. There was a considerable decline in borrowing in the U.S. dollar
sector, in part reflecting the weakness of the U.S. dollar, but this was
largely offset by arise in Deutschemark issues and a significant increase
in borrowing in the Japanese capital market, In late 1978 and early 1979,
the U S, government issued securities in Germany and Switzerland as
part of the measures announced in November.
Total drawings from the 1MF remained at a high level in 1978, although
they were well below the peak reached in 1976. The largest drawings,
accounting for close to three fifths of the total, were the U.S. reserve
tranche purchases of sbr 2.3 billion in November. This repeated the
pattern of the previous year when a major proportion of total drawings
was aceounted for by a large purchase by one industrial country . the
United Kingdom. There was some increase in drawings by non-industrial
countries. This primarily reflected increased use of the Compensatory
Financing Facility, although some countries faced with serious balance of
payments difficulties drew on their upper credit tranches or on the
Extended Fund Facility under which they are subject to more stringent
policy conditions. In addition, the imr-administered Trust Fund, which
began operation in mid-1977, was an important source of long-term
concessional loans 1o low-income developing countries. The Supplemen-
tary Financing Facility. approved in principle in 1977, was still not
operational at year-end.

In spite of the high level of drawings, a large volume of repurchases
sharply reduced net use of Fund credit, The improvement in the balance
of payments situations of the United Kingdom and Italy not only made
unnecessary further drawings on standby arrangements agreed to earlier,

but permitted some repayments to the Fund. In addition, there were

SOR |4 billion of repayments by member countries of drawings under the

1974 and 1975 Oil Facilities. The Fund in turn used the above
repayments to reduce its borrowing under the General Arrangements to
Borrow (Gas)* and the Oil Facilities. However, because of the currency

in November in respect of the second purchase to borrow spr 777 million
in Japanese yen and Deutschemarks. The United States encashed its GAB

*Under the Gas, 1en industngl countmies stand ready 1o fend S

. Y their currencies to 1
maximum amounts (which currently fotal the equivalent of sor b‘h bl“mn)n‘a-‘;w':\:'l‘:‘;xdmmwu
supplementary resources to provide financing o & participating Gas member Canada’s total

Commitment amousts 1 c$216.2 miltion, equivalent at present 1o abaut spk |39 million

composition of the U S, reserve tranche purchases, the GAB was activated

par les pressions qui s’ exercaient & I'intérieur du serpent monétaire ainsi'que par
I"inguittude que soulevait I'évolution divergente du mark allemand et de
certaines devises ne faisant pas partie du serpent.

Les pressions dont les taux de change ont été I objet ont donné lieu a d*autres
modifications au niveau des politiques économiques. Ainsi, pour tenter de
contenir les sorties de dollars E.-U.. les autorités monétaires ont tout au cours
de I'année essayé d’accroitre I"écart existant entre les taux d’intéret des avoirs
libellés en dollars E.-U. et les taux des avoirs libellés en I'une ou 1*autre des
monnaies fortes. En partic pour des considérations externes, la Réserve féderale
a releve son taux d’escompte @ sept occasions, le portant progressivement de6a

9.5% entre le début de janvier et le mois de novembre, tandis que les autorites

monétaires de la Suisse et du Japon réduisaient le leur (la Deutsche Bundesbank

avait déja réduit le sien en décembre 1977). Les autorités suisses, allemandes et

japonaises ont mis en ceuvre également d”autres politiques en vue de maintenir

leur taux d'intérét & un faible niveau et adopté certains mesures visant

expressément a limiter les entrées de capitaux et a encourager les sorties de

k’L\“I\llll\

En 1978, les marchés internationaux de capitaux ont continué de jouer un role
de premier plan dans le financement des déficits engendrés par le déséquilibre

des paiements. La situation de trésorerie du systeme bancaire international est
demeurée excellente: la demande intérieure de crédit a été modérée dans la
plupart des pays industrialisés et I'accumulation des réserves officielles de
change a contribué a I’accroissement des liquidités des banques. Lécart entre
les taux préférentiels des préts et les taux créditeurs pratiqués sur le marché des
curo-devises a continu¢ de s'amenuiser, du moins jusque vers le milieu de
"année. En général, on a également observé un rétrécissement de 1'écart entre

les taux applicables aux emprunteurs qui ne bénéficient pas de taux o
préférentiels et une certaine prolongation de la durée des emprunts. En partic
cause du volume considérable des concours octre syés pour refinancer les T

emprunts contractés durant des années oil les modalités de crédit étaient motis

attrayantes, le montant brut des nouveaux crédits en euro-devisesioetroyes Pal
les banques a augmenté considérablement, passant de 34 milliards en 1977 aun
montant estimatif de 60 & 65 milliards de dollars en 1978, Les emprunts des

pays industrialisés se sont particulierement accrus, mais les pays en s

developpement ont é1é également trés acufs, empruntant pour financer | défic!

'tleL‘l’u de leur balance courante et, dans certains cas, pour accroitre leurs

reserves. On estime que le volume des obligations placées a I"éranget ”
(euro-obligations et titres émis par des emprunieurs éirangers sur les marches
nationaux) ne s”est guere modifié par rapport au chiffre de 35 milliards de
dollars atieint en 1977, Sur le marché des euro-devises. les emprunts ¢n dol
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claims on the Fund at year-end. Thus, at the end of 1978 outstanding
Fund borrowings under the GAB and the borrowing arrangement with
Switzerland amounted to sDr 1.4 billion, spr 17.3 million of which was
from Canada.

There were also some important institutional developments at the IMF
last year. On 1 April, the Second Amendment of the Articles of
Agreement came into effect. Shortly thereafter, total Fund quotas were
increased from spR 29.2 billion to spR 39 billion as proposed in the Sixth
Review of Quotas and approved by the Board of Governors in March
1976. In addition, in December the Board of Governors approved a
50 per cent increase in total Fund quotas to SDR 58.6 billion'under the s
Seventh Review of Quotas. This largely equiproportional increase will
come into effect when members having 75 per cent of Funfi q.uotas have
agreed to the increase in their quotas and paid their subscnp.uons. -
Concurrently, the Board of Governors approved ?DR allocations ;«}!:n :nafy
approximately spr 12 billion to be made in three mstalmems'ond
1979, 1980, and 1981; at the beginning of 1979 Canada receive
SDR 141.1 million.

E.-U. ont enregistré une baisse considérable imputable en partie a la faiblesse

du dollar E.-U.. mais cette baisse a é1é largement compensée par

I'augmentation des émissions de titres libellés en marks allemands et par

J'accroissement remarquable des emprunts obtenus sur le marché japonais. A la
fin de 1978 et au début de 1979, le gouvernement américain a place des titres en
Allemagne et en Suisse dans le cadre des mesures annoncées en novembre,

Le montant total des tirages effectués sur le Fonds monétaire interpational est
demeuré élevé en 1978, encore qu'il ait éte nettement inférigur au sommet
atteint en 1976. A ce chapitre, les tirages les plus importants ant &1¢ ceux des
Etats-Unis. qui ont effectués en novembre des achats de 2.3 milliards de p.7.5.
sur Ja tranche inutilisée de leur quote-part; ce chiffre représente pres des 3/5 de
I'ensemble des tirages. Cette répartition des tirages rappelle celle de 'annee
précédente ou la plus grande partie des tirages avait consisté en un achat de

.78, par un seul pays industrialisé. le Royaume-Uni. Quant aux pays non
industrialisés, leurs tirages ont augmente quelgue peu; ils ont en effet utilisé
davantage le Mécanisme de financement compensatoire, bien que certains
d’entre eux. ceux qui faisaient face a de graves problemes de balance des
paiements, aient effectué des tirages sur leurs tranches supérieures de crédif ou
sur la Facilité élargie, dont les avances sont assorties de conditions de politique
plus rigourcuses. De plus, le Fonds fiduciaire géré par le F.M.1.. quia
commencé ses opérations vers Ie milieu de 1977, a constitué une source
importante de préts a long terme 2 des conditions de faveur pour les pays en
développement a faible revenu. La Facilité de crédit supplémcmairc.’dfml la
création avait ét¢ approuvee en principe en 1977, n*avait pas encore ¢te mise 4
contribution a la fin de 1'année.
En dépit de I'importance des lirages, le volume considérable des rachats :
effectués a fait diminuer de fagon sensible le montant net des concours aciroyes
par le Fonds. L'amélioration du solde de la balance des paiements du
Royaume-Uni et de I'Italie, en plus de dispenser ces pays d'effectuer tout
n.ulvcuu tirage sur les crédits “stand-by " qui leur avaient E1¢ oetroyes
précédemment, Jeur a perniis de procéder a certains rcmbourscmcmj-;. De plus.
1.4 milliard de D.7.S. ont €& remboursés par des pays membres au titre des
tirages effectués en 1974 et 1975 dans le cadre du Mécanisme pétrolier. A son
(nu;. le Fonds a utilisé le produit de ces remboursements pour réduire le
montant des emprunts contractés en vertu des Accords généraux d’emprunts*® et
strialisés sont pries & prifer lours MOnKANEs M
stitution aura Besoin de ressources
ys participant 3 ces Accords (L montant 1ol des somaies

i 6 6 milliards de 0.7.8 ), Le Canads y'est cngagé & ;wr"n:r
©C (Ui Fepresente o mtesant 139 mifhans de .75

o Dans le cadre des Accords généraux d'emprunt. dix pa
Fatd, jusqu'a concurrence de certains montants. lorsque
“upplémentaires pour OCtrOyer un fipancement
que le Fonds peut ainsi appeler i ' heure ctuell
3162 millions de dollurs canadiens dans le cadre
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du Mécanisme pétralier. Toutefois, en raison de la composition en devises des
achats effectués par les Etats-Unis dans la tranche de réserve, le Fonds a dit
recourir aux A.G.E. en novembre, au moment du second achat, pour se
procurer. en yen japonais et en marks allemands. I"équivalent de 777 milliards
de p.1.s. A lafin de I'année, les Etats-Unis ont réalisé les créances qu’ils

avaient acquises sur le Fonds dans le cadre des A.G.E Ainsi, a la fin de 1978,
I"encours des emprunts contractés en vertu des A.G.E. et des accords de credit
conclus avec la Suisse s établissait a 1.4 milliard de p.T.s., dont 17.3 millions
correspondaient aux créances du Canada
L'an dernier, quelgues importantes modifications d’ordre institutionnel ont €€
apportées au £.M.1. Le 17 avril. le Deuxieme amendement aux Statuts est entré
en vigueur, Peu apres. le total des quotes-parts était porté de 29.2 milliards 2
39 milliards de p.7.5. dans le cadre de la Sixieme révision des quotes-parts, qui
a été approuvée par le Conseil des Gouverneurs en mars 1976. De plus, en
décembre le Conseil des Gouverneurs a approuvé une augmentation de 50% du
total des quotes-parts du Fonds en vertu de la Septieme révision des
quote-parts, ¢e qui portait ce chiffre a 58.6 milliards de p.T.8. Ce relevement
proportionnel des quotes-parts, qui était assorti de quelques augmcntalions
sélectives, entrera en vigueur lorsque les membres dont |'ensemble des
quotes-parts représentent 75% des quotes-parts du Fonds auront donné leur
approbation et versé leurs contributions, Simultanément, le Conseil des
Gouverneurs a approuvé une résolution relative a une allocation de pres de
12 milliards de D.7.8. qui sera répartie sur trois ans et versée les J¢r janvier
1979, 1980 et 1981; au début de 1979, le Canada a regu une allocation de
1411 millions de p.7.8

N

Monetary Policy
and the Exchange Rate

Politique mon¢taire
et taux de change

Statement by Gerald K. Bouey, Governor of the Bank of Canada, before
the House of Commons Standing Committee on Finance, Trade and
Economic Affairs

6 February 1979

The basic view on which the Bank of Canada has been operating is that
f the domestic economy and

quire much greater stability
f inflation — than

any lasting improvement in the functioning O
in Canada’s external financial position will re
in the value of money — that is, much Jower rates 0
Canada has experienced in recent years.

In order to help gear down inflation in Cai
time now been gradually moderating the tre
expansion. Within this medium-term policy framework, the ac
by the Bank of Canada during the course of the last fwe'lve rr?omhs‘ is;v;c‘
special weight to the concern it felt about the potential mﬂﬂ"-on:zllarpln
of the movement of the foreign exchange value of the Canadian :

i i k Rate
acting as it di ae runlhensklhalusBan
acting as it did, the Bank was prepared ©© ol

0
Increases might cause the rate of monetary growth t ¢ so far below, nor
below its current target range for a while = though no

. : : its medium-term
forso | ati s judice seriously either 1ts .
Mg Canada's prospects for continuing

materialized, although it still
ain indicator of money supply

nada the Bank has for some

nd rate of monetary
tions taken

objectives for monetary expansion or
cconomic growth. This risk has not yet
femains a possibility. In terms of the m its, orMI -
2rowth that the Bank uses — currency and demﬂné::rz Imé Jast year, is
Monetary expansion in Canada. after a temporary fﬁ%o 10 percent a year
oW running well within our current targetrange @

Measured from a June 1978 base. d ma; nitude of the exchange
The reason for concern about the speed and ™ lgt is putting on Canadian
rate movement is the degree of upward'pmssl":]ue of the Canadian dollar
Costs and prices. A substantial decline in ‘h" ‘;)le pecause of the higher
rel; oC inevitd .
relative 1o the U, S. dollar had become I ¢ United States earlier

rate of price and cost inflation inC

anada than in th

Exposé prononcé par M Gerald K. Bouey, Gouverneur de la Bangue du
Canada, devani le Comité parlementaire permanent des finances, du
commerce el des questions économiques

le 6 février 1979

La politique de la Banque du Canada repose sur I'idée fondamentale que,
pour améliorer de fagon durable la situation économique interne et la position
financiere externe de notre pays, il est indispensable yue la valeur de notre
monnaie soit beaucoup plus stable qu’elle ne I'a été au cours des dernieres
années. autrement dit, que le taux d"inflation diminue considérablement

Dans le but d’aider a ralentir I'inflation. la Banque du Canada pratique
depuis quelque temps déja une politique de modération progressive du taux
tendanciel d’expansion monétaire. Dans le cadre de cette politique & moyen
terme. les mesures que la Banque a prises au cours des douze derniers mois
ont été marquées d une fagon particuliére par le souci que lui inspire I'impact
inflationniste possible de I"évolution du taux de change du dollar canadien.
En relevant i plusieurs reprises son taux d’escompte, la Banque §'exposail ¢n
ance de cause a voir le taux de croissance de la masse

pleine connaiss
ment en dega de la limite inféricure de la fourchette

monétaire glisser légere
visée, sans toutefois que ce glissement sort d’une ampleur ou d’une duree
susceptibles de comprometire sérieusement la réalisation des objectifs a
moyen terme de la Banque en matiere d'expansion monétaire ou les
pcr;pccli\c.\ de croissance économique au Canada, Le risque qu'a ainsi pris fa
Banque ne sest pas concrétisé jusqu’a maintenant, mais il continue d’exaster
er vers la fin de I'année dernicre. le taux

lculé en fonction de I"évalution de la

i vue (M1) - § établit & I'heure actuelle

Apres un gonflement passag
d’expanston monétaire — qui est ca
monnaie hars banques et des dépots
pien a I'intéricur de la fourc hette visée. Rappelons que les limites de cette
fourchette sont de 6% et de 10% I'an et que la période de base retenue est le
mois de juin 1978.

Si la rapidité et I'ampleur de la baisse du taux de change nous causent fant

d'inguiétude, c'est qu’elles exercent une forte pression a la hausse sur les
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in the 19705 In the circumstances a considerable exchange rate cofits et les prix intérieurs. Une diminution substantielle de la valeur du dollar

adjustment was both necessary and desirable to help restore Canada’s
international competitive position. The substantial depreciation of the
Canadian dollar that has now oceurred., together with an improved
performance to date in controlling our domestic costs, has re-established
Canada’s competitive position at least for the time being.
1t must be a major objective o safeguard our newly won competitive
position. 1 need hardly point out how much there is to be gained by being
strongly competitive: more exports, more import replacement, a lower
current account deficit, less dependence on foreign capital, more output,
more jobs, even higher government revenues and lower government
deficits than we would otherwise have. | cannot think of a more attractive
way (o move our economy forward. However, if we are to reap the
benefits from the maintenance of this competitive position we have to be
careful about putting further upward pressure on Canadian costs and
prices at this time. Our costs and prices are already under unusual
pressure from food prices, from catch-up attempts following the
termination of AIB controls and from the exchange depreciation that has
already occurred. We must not allow this pressure to become intolerable
and thereby set off a renewed acceleration of inflation with leap-frogging
price increases and wage settlements. We must not follow the example of
countries that hayve fallen into a vicious circle of inflation, then

canadien par rapport au dollar E.-U. était devenue inévitable, car le taux
d'inflation des colits et des prix avait été plus €levé au Canada qu'aux
Etats-Unis 1l y a quelques années. Dans les circonstances, un ajustement
considérable du taux de change était nécessaire et meme souhaitable pour
aider a rétablir la position concurrentielle du Canada. L'importante
dépréciation du dollar canadien qui s'est produite a ce jour, conjuguée au
meilleur contrdle que nous avons pu exercer sur I'évolution des colts
intérieurs. a permis de rétablir, du moins pour le moment, la position
concurrentielle de notre économie
Naous devons placer au premier rang de nos priorités la sauvegarde de cette
amélioration de notre position concurrentielle. Est-il besoin d'énumérer les
avantages qui découlent d"une forte position concurrentielle: augmemation
des exportations, plus grande substitution des importations, diminution du
déficit de la balance courante. diminution de la dépendance envers les
capitaux étrangers, accroissement de la production, création d'emplOiS-
amélioration des comptes publics. Je ne peux pas concevoir de moyen plus
allechant de faire progresser notre économie. Cependant, si nous voulons

bénéficier des avantages d'une compétitivité soutenue, nous devons veillera

ne pas exercer en ce moment de nouvelles pressions a la hausse sur les couts
et les prix canadiens. Ceux-ci subissent déja d’extraordinaires pressions en
raison du renchérissement du prix des aliments, des tentatives de rattrapage
depreciation, then more inflation and so on. It is to avoid this danger and
10 keep the rate of price and cost inflation declining in Canada that the
Bank of Canada has been concerned about the exchange rate.

conséeutives a la fin des controles exercés par la Commission de la lutte
contre |'inflation et de 1" affaiblissement qu'a déja subi le taux de change:
Nous ne devons pas laisser ces pressions s mnpl‘lﬁrr au point d’entrainer une
Many tactors go into the determination of the exchange rate, one of
which is the level of interest rates in Canada relative to interest rates in
the United States, When Canada has, as it now has, a large deficitin its
international trade in goods and services, and when therefore foreign
capital must flow into Canada to finance that deficit, it is very important des prix et des colts au Canada que la Banque se soucie autant de |'évoluti
10 maintain a level of interest rates in Canada high enough to attract funds du taux de change
from foreign sources and high enough to encourage Canadians to keep
money here, Otherwise. the impact of the interest rate differential on
capital flows puts downward pressure on the exchange rate,

During 1978 interest rates in the United States rose rapidly. If interest
rates in Canada had risen less rapidly. interest rate incentives would have
emerged that added to the downward pressure on the Canadian exchange

rate. That is the state of affairs that the Bank of Canada has wanted to

avold. Atthe same time, because of our concern for the disadvantages in
other respects of rising interest rates in Canada at this time, the Bank of

nouvelle flambée inflationniste et, partant. une relance de 1'escalade des prix
et des salaires. Nous ne devons pas suivre I'exemple de pays qui se sont
engagés dans le cercle vicieux de Iinflation et de la dépréciation de leur
monnaie. C est pour parer 4 ce danger et pour continuer de réduire |"inflation
on

Le taux de change dépend dun grand nombre de facteurs, dont 1*éeart entre
les taux d'interét pratiqués au Canada et aux Etats-Unis. Lorsque le Canadd.
comme c'est le cas présentement. enregistre un important déficit au Ut des
echanges de biens et de services et qu'il faut attirer des capitaux éurangers
pour financer ce déficit, il est tres important de maintenir les taux d'intérétd
des niveaux suffisamment élevés pour intéresser les capitaux étrangers et :
encourager les Canadiens & garder leurs fonds au pays. Sinon, 1'¢cart entre 163
taux d'intérét exerce, par le biais des mouvements de capitaux, des P‘""”mns

ala baisse sur le taux de change.
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Canada has not gone beyond preventing the interest rate situation from
becoming a strong independent source of downward pressure on the

exchange rate. In the event, for many months now the increase in interest
rates in Canada has barely kept pace with that in the United States. When
assessed in that perspective our interest rate actions have been moderate.

and not in any sense extreme. Had we not taken those initiatives the

exchange rate would unquestionably have fallen faster and further than it
has. Under present conditions anyone who advocates lower interest rates

in Canada is, whether he realizes it or not, advocating that the Canadian
dollar should be still weaker. Conversely, anyone wha feels that i
objective of monetary policy should have been to halt or revers'e the :
decline in the exchange rate before it had gone nearly so far as it has s
advocating that we should have pushed up interest rates 4 good deal
further and faster.

Another way of influencing the mov
for the authjr);ties to interveie in the country’s foreign exchange marke!ts.
The usual way this is done is for the authorities to respond EO m;):::rr:::c;
in the rate, satisfying in partany excess demand for ll}e nfleon: -
by selling it in return for foreign exchange, or s?u.sf)'mg "1fPf‘the nyalional
excess demand for foreign exchange by selling itin retu;'r:h O;change
currency. Such intervention moderates the mo_vemenm. -ehér direction
rate from hour to hour, and if the movement it el; eed of
continues, such in(ervention will cumulate as it moderates the sp!

d
- anges are moderate
the movement. The degree to which CXChang; ra’(:l:?venglion.
by such intervention varies with the scale th[ :!;een carried out in
i is kind ha
ntion of this kin ; hange
exchange
has had a floating z
Canada gent for

ement of a floating exchange rate Is

Exchange market interve
Canada during all of the time that ¢ Canadaas &
rate. The intervention is carried out by the Bank~o fricial international
the Minister of Finance, in whose name ganadﬂ % Ie;n-il has become
reserves are held. When on occasion dulrmg the :*‘:e}; that has been done
desirable to replenish Canada’s imemfl"o"al e exchange through
by the Government of Canada borrowing foreign
Various channels. o asona!

I'believe that llhe intervention policy fOIIOWCd'h::T::fZiab'Y less
circumstances. I am certain that it ha{msullcd ldnjan dollar than would
steep decline in the exchange value e Can‘rthere been no
have occurred over the last couple ofiyears ha. ment on occasion of the
intervention, 1 am well aware that the a"fml-l::i:fying the demand for
use of a rather large quantity i v s,;ical effects that tend 10
foreign currency can have

ble in the

adverse psycholo

progressive de ré
La portée de |'intervention s

flottant, il a e
C'est la Banque du Canada qui s'en accupe
des Finances, au nom duque
liguidites internationales du pays. Depuis un an,
renflouer les réserves officielles, le gouverneme

Au cours de 'année 1978, les taux d’intérét ont augmenté rapidement aux
Etats-Unis. Si la hausse des taux d'intérét avait &té moins rapide au Canada,
nous aurions vu apparaitre des écarts de taux qui auraient renforce les
pressions a la baisse que subissait le cours du dollar canadien. Telle est la
situation que la Banque du Canada a voulu éviter. Parallelement, ¢tant
consciente des inconvénients que la hausse des taux d’intérét canadiens
comportait a d'autres égards. la Banque du Canada n'est pas allée au-deli de
ce qui §'imposait pour empécher que les taux d’intérét me deviennent une

source autonome de fortes pressions & la baisse sur le faux de change. De fait.
Ja hausse des taux d'intérét au Canada ces derniers temps a & peine permiis te
suivre I"ascension des taux américains. Dans cette perspective. les mesures
que nous avons prises en matiere de taux d’intérét apparaissent comme
modérées, nullement extrémes. Si nous n'avions pas agi de cetie fagon. le
taux de change aurait sans aucun doute diminué davantage et plus rapidement.
Dans la conjoncture actuelle, quiconque soutient que les taux d'intérét

devraient étre moins élevés au Canada soutient. consciemment ou

inconsciemment, que le dollar canadien devrait étre encore plus faible. De

méme, ceux qui pensent que la politique monétaire aurait dii se fixer comme
objectif d"arréter ou de renverser la tendance du taux de change avant que la
baisse ne prenne les proportions qu’elle a prises soutiennent du fait méme que
nous aurions dit provoquer une hausse beaucoup plus forte et plus rapide des
taux d'intéret.

L'intervention des autorités sur le marché des changes constitue un autre
moyen d’influer sur les variations d’un taux de change flottant. Elle se
pm;iquc habituellement en réaction aux variations du taux de change: il s"agit
de satisfaire en partie la demande excédentaire de monnaie nationale en
vendant une certaine quantité de cette monnaie contre des devises étrangéres
ou de satisfaire la demande excédentaire de devises en en vendant une

certaine quantité contre de la monnaic nationale, Une telle intervention & pour

effet datténuer les fluctuations du taux de change d’heure en heure et, si le
mouvement a la hausse ou a la baisse perdure. I'accumulation ou la peric

‘serves viendra atténuer les mouyements du faux de change
ur I"évolution des cours varie selon I'importance

des somnies engagees.

Chagque folis que le Canada a pratiqué une politique de taux de change

u recours & ce genre d'intervention sur le marché des changes

en sa qualité d agent du ministre

| sont détenues les réserves officielles de
lorsqu’on a jugé bon de

nt s'en est charge en utilisant
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offset some of the benefit gained. 1t would be a mistake, however, to
suppose that the effect on expectations of a **hands off™* policy would not
be more serious, since such a policy would create the impression that the
authorities do not care about the exchange rate and this in turn would
arouse widespread fear and concern. My judgement is that on balance
intervention has had a worthwhile stabilizing effect on the exchange
market. I might add that a similar view is shared by the authorities of
other nations as a result of their experiences in recent years. The same
basic principle of using monetary policy and intervention policy together
to moderate exchange rate movements is employed, for example by
Germany, Switzerland, Japan and the United States, as well as other
countries. The first three countries have intervened very heavily to resist
100 rapid an appreciation of their currencies. In 1977 and 1978, Germany
accumulated SUS. 19 billion in reserves, Switzerland $U S, 8%/2 billion
and Japan almost $U.S. 17 billion in the pursuit of this objective. The fact
that they continue to use this approach even though their currencies have
strengthened a good deal is clear evidence that they regard it as
worthwhile. These three countries have, of course, also used interest rate
policy. The United States has used both intervention policy and interest
rate policy to resist the decline in the exchange value of the U.S. dollar.
Moreover, in recent months the United States Government has taken
action, just as we have in Canada, to acquire additional reserves by
borrowing abroad. It has been selling Deutschemark-denominated
securities in Germany, Swiss franc-denominated securities in Switzer-

land and has indicated that it will enter the Japanese yen market later. The
Federal Reserve has also, of course, pushed up interest rates in the United

States 1o very high levels.
Itis not just the example of other countries that lends support to the
approach followed in Canada in order to moderate the movement of its

exchange rate. One can also look at the possible alternatives, all of which

seem to me to have their own difficulties.

Intervention is sometimes criticized because of its alleged cost. What
cost? The exchange reserves, including those that have been borrowed,
are when used simply exchanged in the market for Canadian dollars. The
total amount of Government borrowing and the total interest cost to the

Government is not necessarily increased. And for the country as a whole

the net external debt burden is not necessarily increased. What is

important in this connection is the size of the current account deficit in
our international payments because that is the measure of the net foreign

divers intermédiaires pour emprunter des devises etrangeres.

Je crois que I'intervention qui a €€ pratiquée constituait une politique
raisonnable dans les circonstances. Je suis convaincu qu’elle a permis
d’atténuer considérablement la baisse du cours du dollar canadien au cours
des quelgue deux dernitres années. Je sais fort bien que. de temps a autre, la
publication de renseignements sur les sommes assez importantes de réserves
employées pour satisfaire la demande de devises peut entrainer des réactions
psychologiques qui tendent @ annuler une partie des résultats positifs obtenus.

Ce serait toutefois une erreur de croire que les effets d*une politique de

non-intervention sur les anticipations ne seraient pas plus dommageables, car

une telle politique créerait I'impression que les autorités monétaires ne se
soucient guere du taux de change. ce qui ne manguerait pas de soulever
partout des craintes et des inqui¢tudes. A mon avis, 1'intervention a eu'dans
I"'ensemble un effet stabilisateur valable sur le marché des changes.
J'ajouterais meme gue cette opinion est partagée par les autorités d’autres
pays qui ont vécu ces dernieres années des problemes de méme nature. Au
fond, cette approche, qui consiste a allier la politique monétaire avec la
politique d"intervention sur le marché des changes en vue d’atténuer les
vanations du taux de change. est pratiquée, notamment par I’ Allemagne, la
Suisse, le Japon, les Etats-Unis. Les trois premiers ont pratiqué une politique
d’intervention tres énergique pour empécher une appréciation trop rapide de
leur monnaie. A cette fin. I'Allemagne a ajouté, au cours des années 1977 et
1978, 19 milliards de dollars E.-U. 4 ses réserves, la Suisse, 8Y2 milliards, et
le Japon, presque 17 milliards. S°ils continuent dans cette voie méme apres
que leur monnaie s est considérablement appréciée, ¢ est sans contredit qu'ils
considerent que cela en vaut la peine. Naturellement, ces trois pays ont aussi
mis des politiques de taux d'intérét a contribution, Les Etats-Unis ont eux
aussi pratiqué une politique d’intervention aussi bien qu'une politique de taux

d'intéret pour atténuer la baisse du cours de leur monnaie. De plus, depuis

quclqucs mois le gouvernement américain. tout comme celui du Canada,
emprunte a I'étranger pour acquérir de nouvelles réserves

Il a vendu en
Allemagne des titres libellés en marks, en Suisse,

‘ des titres libellés en francs
suisses, et il a fait savoir qu'il aura recours au m
outre, la Réserve fédérale a fait monter les 1
Etats-Unis.

arché du yen au Japon. En
aux d’intérét pratiqués aux

Ce n’est pas seulement Iexemple des autres pays qui corrobore I'approche
adoptée par le Canada pour atténuer la baisse du taux de change. Les autres
dPPI\\ches qui peuvent etre envisagées me semblent toutes comporter des
difficultés qui leur sont propres.

Y T2 Ther
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borrowing that the country as a whole must do. The net cost to the

country of servicing its increased foreign debt is thus related mainly to

the size of the current account deficit. The cost is only marginally

affected by who does the external borrowing, and the fact of the matter 1s

that the Government of Canada can borrow more cheaply than other
Canadian entities. The ultimate cost of foreign borrowing is of course
affected by future movements in exchange rates which may produce
cither gains or losses that are not anticipated in advance.

Itis my judgement that the monetary and intervention policies followed

have considerably moderated the decline in the exchange value of the
Canadian dollar. There is no point in saying that they have been
ineffective solely because the exchange rate has not turned around and

has declined somewhat further in recent weeks. What has to be taken into
account is what would have happened if these policies had not been gt

As we have seen it takes considerable time for trade flows to change and
in the meantime how would a deficit of close to $5 billion have been
financed except with a really drastic fall in the exchange rate? [ am s
somewhat disappointed that the Canadian dollar has c.ome down as
prices and costs. Itis true that firmer
action could have been taken. Interest rates could have been .Ff’UShe:sl::Y
higher. That option continues to be available; it can be USEd'l ne;zomy :
The Bank of Canada does not want to impose on the domesrnc eﬁad o
any higher interest rates than necessary, and we have lhe:/ee;r:ms that we
Weigh that against the consequences of exchange Gite I:i“; reasonable
would prefer not to see. I believe that we have acher:ave been much
balance in this regard. The situation would ofcof‘rse sharply.
easier (o deal with if U.S. interest rates had notrisen S((‘) ; adian dollar has
I would like to conclude by saying that ajthoagh thc_ ﬂﬂoum we should
come down somewhat further than many A hC.'P:d ::l:llre T‘h"'“’ is
ot exaggerate the difficulties or be frigh(enef’ oAt every competitive
much (o reassure us. The Canadian economy is now o e ful benefits
With the rest of the world. It will take fime & us: ‘::z:dsgree. One
although I think they are already in evidence “; :: employment that we
Ipm“‘"\'i"g sign is the remarkably ?l(‘;onrii‘:;v;im is that we still have
have ently. The

ifficulties in @
; resent diffic .
~ - .merging from our P ; i e
fCasonably good chance of emd{:::i;wer rates of inflation. and in !
wi

f this
e advantage of {
1o take o1l Canada short.

ithas and I regret its effect on our

been experiencing rec

Strongly competitive position, :
With lower interest rates. Will we fji"] o
OPportunity? I do not think so. I think itd

L'intervention sur les marchés de change préte parfois a la critique 4 cause
des colts qu'elle comporterait. Mais quels cotits? Lorsque les réserves de
change, y compris celles gui ont été empruntées, sont utilisées, elles sont
simplement échangées sur le marché contre des dollars canadiens, Ni le
montant des emprunts du gouvernement ni celui des intéréts payes
n’augmentent nécessairement. Et le fardeau net de la dette extérieure de
I"ensemble du pays ne s accroit pas non plus. Ce gui lmporte en I occurrence,

¢'est I"'ampleur du déficit du compte courant, car ¢ €8t ce gut determine le
montant net des nouveaux emprunts que I'ensemble du pays doit contracter

Le colit net que le pays doit supporter pour financer cet accroissement de la

dette étrangére est par conséquent lié principalement a I'importance du solde

déficitaire que dégage le compte courant. L identité de I"emprunteur
n'influence le colit que de fagon marginale, et de toute fagon, parmi les
emprunteurs canadiens le gouvernement du Canada est celui qui peut trouver
du financement a meilleur compte. Le coiit final des emprunts a I'étranger
sera bien sur influence par I’évolution des taux de change, laguelle peut
entrainer des gains ou des pertes imprévus.

J'estime que la politique monétaire et la politique d’intervention que nous
avons suivies ont permis d’atténuer considérablement la baisse du taux de
change du dollar canadien. On ne saurait dire que les interventions ont €1e
mc!'ﬁl‘ucm pour la simple raison que le taux de change ne s’est pas redress¢ et
qu’il a méme encore baissé quelgue peu ces dernieres semaines. Ce qu’il faut
considérer, ¢’est ce qui se serait produit si I'on n"avait pas appliqué ces
politiques. Comme nous ["avons vu. il faut beaucoup de temps pour que se

modifient les flux des échanges et, dans I'intervalle, comment aurait-on
financé un déficit annuel de 5 milliards de dollars sans que le taux de change
ne fléchisse d’une fagon draconienne? Je suis, j’en conviens, quelgue peu
s8¢ autant et je

désuppmnlé de ce que le cours du dollar canadien ait bai

déplore les incidences de cette baisse sur les coiits et les prix. Bien sur, nous

aurions pu prendre des mesures plus énergiques. Nous aurions pu porter les

taux d'intérét a des niveaux plus élevés. Ce choix nous est toujours offert, et
nous pourrions y recourir au besoin. Cependant la Banque du Canada ne veut
pas imposer a I"économie canadienne des taux d'intérét plus eleves qu'il ne
faut: il nous a donc fallu évaluer cetie v entualité en en comparant les
retombées possibles a celles d’une évolution du taux de change que nous ne
souhaitons pas. Je suis d’avis qu’a cet égard nous avons afteint un equilibre
satisfaisant. Naturellement, la situation aurait présenté moins de difficaltés si
les taux d’intérét n'avaient pas grimpe autant aux Etats-Unis

Pour conclure, j"aimerais ajouter que méme si le dollar canadien a baisse un
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peu plus que beaucoup d’entre nous ne le présageaient, nous ne devrions pas
exagérer |'ampleur des problemes ni regarder 1’avenir avec appréhension. Les
perspectives sont plutot rassurantes L économie canadienne est a I'heure
actuelle trés compétitive par rapport au reste du monde. Il nous faudra du
temps avant de pouvoir bénéficier pleinement de ces avantages, encore que,
d"aprés moi, ils se manifestent déja dans une certaine mesure. Comment né
pas voir, par exemple. la croissance remarquable de I'emploi qui se produit
depuis peu? Ce que je veux faire ressortir, ¢’est que nous avons encore
d"assez bonnes chances de nous tirer de nos difficultés actuelles avec une
économie trés compétitive, un taux d'inflation assez bas et, a lalongue, des
taux d'intérét moins élevés. Allons-nous renoncer a ces possibilités? Je ne
crois pas. Les Canadiens auraient bien tort de ne pas se montrer optimistes.

r-y..ﬁ ,

Record of
press releases

Communiques
reproduits a titre documentaire

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

Department of Finance
14 February 1979

Finance Minister Jean Chrétien today announced further details of the Government of
Canada’s plans to raise funds in the Japanese capital market. This financing is expected Fo
total Japanese Yen 100 billion of which Yen 30 billion would be realized lhmugha_publlc
offering of five-year bonds and Yen 70 billion would be realized through two syndfcalcd
loans, one of 10 years and the other of 20 years to maturity. The yen proceeds received by
Canada would be converted into U.S. dollars and added to Canada’s official intemational
reserves.

The Government of Canada will file a registration y . &
authorities for the public issue of five-year marketable bonds denominated in yc;:. 2
underwriting syndicate for this proposed offering would be led by The Nomurz _ccun
Co., Ltd. and The Industrial Bank of Japan, Limited would act as the represtﬂleCWim e
commissioned company fulfilling fiscal agency functions for Canada in connection .
1Ssue -

The Minister said that negotiations Were well advanced for the two syndicated loans with
Japanese banks and other Japanese financial institutions. !

Mr. Chrétien also announced that the Government of Canada has begus
syndicate of Swiss banks to raise funds in the Swiss capital market ‘h-mu%‘
loan, a private placement of notes and public offering of Government 0!
bonds, all to be denominated in Swiss francs

The Minister stated that he would make furthera
due course

statement shortly with the Japanese

n negotiations with a
h a fixed-term bank
(Canada marketable

transactions in

nnouncements about these

On trouvera sous cetre rubrique certains communiqués importants publiés par la
Banque du Canada ou par d'autres organismes afficiels

Ministere des Finances
le 14 février 1979

Le ministre des Finances. Jean Cretien, a fourni aujourd hut de plus amples renseignements au sujer de
Pemprunt que le gouvernement du Canada compte effectuer dans le marche des captaux japonas. Cet
emprunt totalisera 100 milliards de yen japonais, dont 30 milhards de yen proviendront d 'unc offre
publique d’obligations ordinaires a cing ans et 70 milliards de yen proviendront de deux emprurits
syndiqués. le premier i [0 ans et le second @ 20 ans. Le produit de ces emprunts fra
japonaises serait ensuite converti en dollars américains et affecté aux reserves de ligu

s en devises

du Canada

Le gouvernement du Canada fera prochainement une demande d'enregistrement aupres des autorifes
Jjaponaises en ¢ qui a trait a I offre d"obligations ordinaires & cing ans libellées en yen La firine The
Nomura Securities Co, Led. présidera sur le syndicat de garantic de cette émission d obligations et la
Banque Industrielle du Japon Ltée. fera office d"agent fiscal principal pour le compte du gouvesmement
du Canada a 'égard de cette offre

Le ministre a indiqué que les négociations relatives aux deux emprunts aupres des banques japonaises of

des autres instiiutions financieres japonaises, etaient en bonne voie

M. Chrétien a également annoncé que le gouvernement du Cansda avai entamé des pourparlers avec un
banques suisses en vue d’effectuer dans ce marché un emprunt bancaire a echean
1 d’offrir une émission d obligations du gouvernement du Canada, le tout

consortium de
un placement prive de bullets ¢!
libellé en francs suisses

Le ministre a dit qu'il fournirait plus de détails en temps oppaortun

ités internationale:
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Canada’s balance of payments

in the 1970s:
A perspective

L’évolution de la balance des
paiements du Canada au cours de
la présente décennie
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Cyclical factors

During the 1970s as a whole the pace of economic growth in Canada was
somewhat more rapid than that in the United States, which purchases over
two thirds of our exports, and in other major markets. However, the pattern
has varied considerably within the period. After more than two years of
vigorous expansion the rate of growth in most major industrial countries
began to slow during 1973 and the recession in 1974 in the aftermath of the
OPEC oil price increases was widespread. In Canada by contrast, activity
was relatively well maintained through this period and imports continued to
increase briskly. As the growth of exports slowed, there was @ marked

deterioration in the balance of merchandise trade in volume terms.
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solde de notre balance commerciale, en dollars constants, au cours de la
premiere moitié de la présente décennie, et par un net rétablissement ces
derniéres années (voir Graphique I11). L effet de ces modifications sur la
balance commerciale en dollars courants a d'abord éié retardé par
I’amélioration remarquable des termes de I'échange enregistrée du miilicu de
1972 au milieu de 1974, puis il a été atténué par le recul graduel des termes de

I'échange.
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Chart IV

Merchandise trade balances
Graphique I'V

Solde des postes de la balance commerciale
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United States showed a renewed acceleration to a rate of almost 8 per cent
in 1978.

The impact of these developments on prices of Canada’s internationally
tradeable goods was at times reinforced by changes in the external value of
the Canadian dollar. As a result, changes in our international competitive
position tended to be more marked than indicated by movements in relative
costs and prices. Because of the appreciation of the Canadian dollar early
in the 1970s. the average price of Canadian exports in world markets was
higher than it would otherwise have been and the Canadian dollar price of

imports lower. On average from 1973 to 1976 there was little change in the

exchange rate and in these circumstances Canada’s worsening cost
performance contributed significantly to the deterioration in the trade
balance to mid-1975 and inhibited its improvement when economic growth
abroad resumed. The depreciation of the Canadian dollar since 1976,
together with the deceleration in the rate of growth of domestic costs, has
sharply improved Canada’s international competitive position. In U.S
dollar terms Canadian unit labour costs in fact declined during 1977 and
1978, restoring the relative competitiveness of Canadian industry to much
the same level as in 1972 prior to the cost explosion. Furthermore, prices of
Canadian exports have shown little change since late 1976 in U.S. dollar
terms and have actually declined in terms of major overseas currencies. In
Canada, on the other hand, import prices have increased considerably more
rapidly than the over-all price level .
Changes in Canada’s international competitiveness have had a particu-
larly strong impact on the demand for manufactured goods which is more
sensitive to changes in price than is the demand for most other components
of trade. From 1970 to 1975 the balance of trade in motor vehicles and
parts worsened by more than $2 billion (Chart IV) owing to the
unfavourable cyclical conjuncture as well as to the dclc;\nralmn m
competitiveness. Although a reduction in this deficit since 1975 mnitially

reflected much stronger car sales in the United States than in Canada, the
defieit narrowed further in 1978 despite a convergence in the growth of
sales. However, in manufactured products other than automobiles the
\\cf'\gil‘mnnnuu\ to increase throughout the 1970s. Because of the massive
size of this deficit in 1976, it has widened further in dollar terms in the last
{wo years even though exports increased at a somewhat faster rate than
imports. Indeed, in volume terms EXPOTLS TOSE OV
i 1978 despite strong growth in consumer outla

€T twice as fast as imports
semi-durables and a reviv.

ys on both durables and

al in investment in machinery and cquipment,

which is especially Import-intensive,

que de 5 a 7%4% par an*, Ces evolutions nettement divergentes résultaienten

partie des tensions plus fortes exercées sur 'appareil de production au Canada.

Parallelement. la vive montée du prix des produits de base dans le mondea
accru la rentabilité de I'industrie canadienne, notamment dans le secteur des
ressources naturelles, intensifiant les pressions a la hausse sur les
rémunérations. A la faveur du programme de lutte contre 1'inflation instaure au
Canada vers la fin de 1975, et dont I'action s"est fait progressivement senti, ¢
taux d’augmentation des couts unitaires de main-d’ceuvre a diminué

considérablement, descendant a 5%/2% en 1978, alors qu’aux Etats-Unisil
marquait une nouvelle aceélération pour atteindre pres de 8%.

L'influence de ces phénomenes sur le prix des produits canadiens
échangeables sur les marchés internationaux a été renforcée a I'occasion par les
variations du taux de change. Aussi la compétitivité internationale de
I'économie canadienne a-t-elle eu tendance & accuser des fluctuations plus
marquees que ne Iindique I’évolution des prix et des cofits relatifs. Ainsi. 12
hausse du dollar canadien au début de la décennie a en moyenne fait augmenlff
les prix des produits canadiens sur les marchés mondiaux et fait baisser 1es P
en dollars canadiens des produits importés. Le taux de change n'ayant EL
varie dans I'ensemble de 1973 4 1976, la détérioration de la tenue des Cm‘ftsﬂu
Canada a sensiblement contribué a la dégradation de la balance commcr‘”ale
Jusqu-au milieu de 1975 et I'a empéchée de se redresser au moment ou l.a
croissanc momique reprenait a I'étranger. La baisse du dollar canadien

jointe au ralentissement de la montée des cotts intérieurs: &

permis au Canada d

depuis 1976
szden

. | mes ¢

ameliorer considérablement sa compétitivite. Exprt

G o fail
dollars américains, les coiits unitaires de main-d’ceuvre au Canada ont €=
diminué en 1977 et

1978, permettant a I'industrie canadienne de redeveniré
Peu pres aussi concurrentielle qu'elle 1" était en 1972, avant la flambée des
coits. En outre, les prix des exportations canadiennes exprimes en doﬁ”al'S il
américains n’ont gugre ¢ hangé depuis la fin de 1976, et on observe memes
ont baissé lorsqu'on les e xprime dans les monnaies des grands pay$

d’outre-mer. Au Canada, par contre, le prix des importations @ augmente
beaucoup plus vite que le cot de la vie en général e tout
Les modifications de la compétitivité internationale du Canada ont mﬂu‘ibc
particulierement sur la demande d'articles manufacturés, qui est plu§ o
aux variations de prix que la demande de la plupart des autres P“’du‘ls~|, a
¢changés. De 1970 a 1975, le solde des échanges au titre de 1‘“““'mﬂ.bl :
enregistré une variation négative de plus de 2 milliards de doflars (VOIf

* Latenue relative des colits unitaires de main-d"ceuve
du Canada par rapport aux Etats-U
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The depreciation of the Canadian dollar combined with lhi Iniz:);:d
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Graphique IV) en raison d’une um}nrmurc dc“fa\'(»m‘blc et (.].fm': ba{iwcj.c la
compétitivité. La réduction de ce déficit depuis 1975 a reﬂula" a.u dcﬁu! ‘u .
ventes d automobiles beaucoup plus vigoureuses aux Etats-Unis qu'au Canada;
cependant, elle s'est poursuivie en 1978 malgré un rapprochement du rythme
d’augmentation des ventes dans les deux pay

s. Pour les produits manufacturés
autres que les automobiles, toutefois, le déficita augvm_mjné pc.ndanl(l;;l:c.xl lu ,
années soixante-dix. Etant donné ['ampleur que ce dcfl(‘l(“.'ﬂ'all en .l 1 \. u}
encore élargi en termes nominaux au cours dc.s deux dcmlcrcs annccs.[l;mfr? .«:uu
les exportations aient augmenté un peu plus vite que les xmp(.)n;mn‘;r‘s.‘ ‘ g( tn’lm
en 1978, les exportations se sont accrues and(\Hars cnns(anl§ p uT . c l‘LU) ;
Jus rapidement que les importations malgre une r.c.pn.\'c des investisse lm_nl: en
‘f:m;]l:lgc dans lesquels entre un fort pourcentage d'importations. ct une forte
hvlug\c‘dc\ achats de biens de consommation durables et \'Clnl'duﬁlhk‘.\ :
L" B;xisw du dollar canadien, combinée & une mcnlllw’r_c tenue des f{\l{i\ :
'm;ncurs, a aussi contribué au rétablissement des hcncticcs des \fv(ltiu‘\ gf‘s
l1 sux dernieres années. Les entreprises exportatrices qui vendent a des prix »
;i Lu’— «s du cours mondial ont vu augmenter leurs recettes en dollars canadiens,
iy - (‘llt renchérissement des importations rendait les producteurs
l&lﬂ"“; il”‘ :ug concurrentiels sur le marché intérieur. D apres les renseigne-
ok 1"";‘ F bles sur les investissements des entreprises, il semble que
r!lc‘ﬂl“ ‘J"P“;" (:ics accroissent leur capacité de production pour profiter des
(e ‘m Ll: leur sont ainsi offertes. Cependant les effets de cette évolution
P“S""::j'll;:lqw faire pleinement sentir en un an ou deux seulement
ne sa a
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Graphique V
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I'ravel and interest and dividends in Canada’s balance of payments
Postes Voyages et Intérets et dividendes de la balance canadienne des paiements

imports. Given the low sensitivity of the demand for primary products to
price changes and an already high level of capacity utilization, the rise in
commodity prices itself had little impact on the volume of Canadian goods
exported but led to a sharp increase in their value. In these circumstances
the very pronounced deterioration in the volume of net exports resulting
from the unfavourable cyclical and competitive developments was only
partially reflected in the nominal trade balance. For example, the real trade
balance in 1974, measured in 1971 constant dollars, was in deficit by $2
billion, a deterioration of some $4% billion from 1970; in current dollar
terms, however, there was still a substantial trade surplus of $1.7 billion in
1974 which represented a deterioration of only $1.4 billion from the peak
1970 level
The Canadian terms of trade have declined irregularly since mid-1974 and
by the end of 1978 they had almost retumned to the levels prevailing before
the commodity boom, In large part, this has resulted from a substantial
decline in the world prices of commodities relative to prices of
manufactured goods. Just as the earlier improvement in the terms of trade
from mid-1972 to mid-1974 had obscured the deterioration in the real trade
balance, the subsequent reversal in these relative prices masked the
improvement that took place after 1975. This recent decline in the terms of
trade was also partly due to the depreciation of the exchange rate, the
effects of which were more fully and rapidly passed through to the
domestic prices of imports than of exports. These differential effects were
particularly apparent in the prices of manufactured goods.

Services and transfers

While the deficit on services and transfers had been widening gradually for
several years before 1974, the rate of deterioration has been much more
pronounced since then, particularly for the balances on travel and on
interest and dividends (see Chart V). In 1978 the total deficit was $8%;
billion compared with a little over $3 billion in 1974; in relation to GNE, it
fluctuated around 2 per cent from 1970 to 1974 but has since increased to
almost 4 per cent. These developments reinforced the impact on the current
account of the weakening in merchandise trade earlier in the decade and

offset the marked improvement in the trade position over the last three
years

Changes in costs and prices in Canada compared 1o those abroad as well

as divergent levels of economic activity significantly affected travel

Termes de I’ échange

La vigueur soutenue de la balance commerciale au début des années
soixante-dix résultait en grande partie de la vive amélioration des termeside
I"échange

I

Les prix mondiaux des produits de base ayant augmenté rapidement

en raison de la forte expansion de la demande en 1972 et 1973
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production agricole - . la plupart des pays industrialisés ontyuse
étériorer leurs termes de I'échange. Au contraire, ceux du Canadaise sont
considérablement améliorés. progressant de quelque 18% pendantles deux
années terminées au milieu de 1974, en raison de la forte proportion des
bruts et semi-transformés dans les exportations canadiennes et de
les manufacturés dans les importations. Etant donné la
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Les termes de I'échange du Canada se sont dégradés de fagon irrégulu:ruwnll
depuis le milieu de 1974 i 1a fin de 1978, ils étaient presque revenus au m.mic
anterieur a la flambée des prix des produits de base. Cela estdiien bonne p‘grli1
au fait que les prix des matieres premieres ont baissé sensiblement Rt r’d[?l’
ceux des articles manufacturés, Tout ¢ omme |'amélioration des termes d‘valil
I"échange pendant la période allant du milieu de 1972 au milieu de 19742
masque la dégradation du solde réel des éc hanges, le renversement de i stest
"évolution des prix relatifs survenu par la suite a voilé 'z nélioration qu e
produite apres 1975. Cette baisse récente des termes de I'échange résu"cl; }
partie du fléchissement du dollar canadien, dont les effets se sont répcrcfll L des
plus vite et plus fortement sur le prix intérieur des importations que surftdt”'
exportations. Cette différence a é1é particulierement sensible pour lepiid
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Services et transferts
Si le déficit des services et des transferts s est accru pmgrcs\ncrntcm pendant
plusieurs années avant 1974, sa détérioration \'cn[.ruultﬁnx accélérée depuis,
notamment au titre des voyages ainsi que des interets Cl"kll\l(litn\lg‘\ (vair
Graphique V) En 1978, le déficit total s’établissait a 8% ,m'”md\de;l“i“:\ o
contre un peu plus de 3 milliards de dollars en 1974; en pre xpumnr? de la DN ll: ce
déficit a fluctue autour de 2% de 1970 a 1974 pour passer ensulle a pres de 4%
Cette évolution a renforcé les effets que I"affaiblissement de la balance
u:mncnmlc a eus au début de la décennie sur 'l];x balance mur;mfc“-i( :U o
compensé la nette amélioration du solde des echanges commerciaix au &
des 1rr,n|» derniéres annees ; 2y
L évolution des prix et des codits par rapport a | cxf‘xngcr amsi que les ;
différences de piveau d’activité économique ont influé sensiblement sur les
recettes ct les palements au fitre des voyages. Le p.n\lz‘ des \n)d“._k‘sf‘\l' 5
sénéralement déficitaire depuis |'apres-guerre, a |"exception notable ;h. 57,
:mncc de I'Expo; au début de la décennie soixante-dix, les rcu:‘u;*; c{ _“_ fi
‘JIL‘IHL'HI\ ont suivi une évolution @ peu pres parallele. Apres 1974, —“P‘"{ al . ;.
Ip-\ dépenses des touristes canadiens a ['étranger, ¢n particulier aux Etats-Unis
\:nl augmenté beaucoup plus vite que ¢ elles des ¢ 1r.m;_-ulrf ;r x:m‘l\l:rr ;’,U:.u,)k_
Ameéricains — au Canada. Cela s’explique en partic par | etlet retarce € 5
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Provincial and municipal governments (including their enterprises)
: Provinces et municipalités (y compris leors entreprises)
The deficit on interest and dividends was more or less evenly split pays industrialisés. L augmentation accélérée des dépenses des touristes :
between the two components in the early 1970s; however, the deterioration
since 1975 has been mainly attributable to sharply increasing net interest

canadiens 2 1'étranger releve d'un phénomene international lié & la plus grande
payments abroad. Foreign borrowing by Canadians increased sharply from

accessibilité des vols nolisés et des forfaits touristiques a bon marché. De plus,
1974 10 1976 in a period of relatively high nominal interest rates. In

la détérioration relative des cotits au Canada vers le milieu des années
addition, as most borrowing abroad is denominated in foreign currencies,

the depreciation of the Canadian dollar quickly resulted in higher interest

soixante-dix a incité les Canadiens & se rendre a I'étranger et découragéles

ctrar au Canada. Cependant, I'amélioration récente de la tenue des
colts au Canada, er

payments in terms of Canadian dollars,
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[n Canadian markets

Au Canada
In the United States
Aux Etats-Unis
1 particulier si I'on tient compte de la baisse du taux de In overseas markets
change. a commencé a influer sensiblement sur les voyages. Le taux de
The long-standing deficit on dividend payments has reflected the croissance des dépenses des touristes canadiens a 1'étranger a été ramene de
substantial foreign direct investment in Canada. Dividend payments bien plus de 2

Outre-mer
increased strongly in 1973-1974 in line with corporate profits. In the period

" Corporations (including financial |n~(_!lulmn_\l
)% en 1975 eten 1976 a un peu plus de 10% en 1978, tandis que Sociétés (y compris les institutions financieres)
juait le nombre de Canadiens qui se rendaient a I’étranger. Inversement.

from late 1975 until late 1978, however, dividends were constrained by

s touristes étrangers au Canada, qui avaient augmemé dlenvirod
both the provisions of the anti-inflation program and the lack of growth in I"a 1974 & 1977, se sont élevées de plus de 15 pour centen 1978 alos
profits. In the fourth quarter of last year there was a surge in payments abre de visiteurs venant d' outre-mer s accroissait fortement.

it enregistré au titre des intéréts et des dividendes s’est panagé plus ol
ment entre ces deux éléments au début de la décennie. Cependant
ation observée depuis 1975 est attribuable surtout a la vive hausse 4%

In Canadian markets
Au Canada
associated with the removal of the A1B guidelines as well as the anticipation Le défic
by corporations of the imposition at the beginning of 1979 of taxes on
dividends received by shareholders out of tax-paid undistributed surpluses
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Since the early 1960s Canada’s deficits on current account on the whole

- term interest rate differential Canada-United States l'-mull'-ll'l aux Etats-Unis
Cart entre les taux d'intéret a long terme pratiques a 72
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Le déficit enregistré de longue date au titre des dividendes s'expliqu® P ¢
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Net direct investment flows
Graphigue VI Mouvements nets des investissements directs

Chart VII

Bank of Canada Review March 1979

Revue de la Banque du Canada  Mars 1979

Billions of dollars  Milliards de dallars

Canadian direct investment
C abroad
/ Investissements directs
/ al'ctranger

| o /
. \\_,/J
=
+ - =
- /\ Foreign direct investment
X inCanada
= Investissements directs
au Canada
\
i
2. /\
(o -
i Balance
Suoide
2
1970 1972 1974 76 1978

Throughout the postwar period until 1975, net foreign investment in
Canada had exceeded net investment abroad by Canadians, though the gap
had been narrowing since 1971; however, as shown in Chart VII the
opposite has been the case in the last four years. Particularly in 1976 and
1978, appreciable repatriations of foreign-owned assets in Canada, partly
by the public sector, more than matched direct investments by fnrcngncré
Furthermore, investment abroad by Canadian companies increased rapidly
in 1978 reflecting in part takeovers of foreign companies )
There have been net outflows of short-term funds (including the largely
related errors and omissions in the balance of payments) in all but two n-f
the past twelve years. A particularly large short-term outflow in 1976 was
associated with delays in the conversion of the proceeds of the record
amount of long-term external borrowing. More recently these outflows
have at times been importantly influenced by expectations that the
exchange value of the Canadian dollar would decline further, at least in the
short run. This bearish sentiment was heightened by the increased
cc.\n(w‘n\kj and political uncertainty in Canada following the election of the
Parti Québecois in Quebec in November 1976. A narrowing of interest rate
spreads between money market assets in Canada and those in U S an;l ;
euro-dollar markets was an additional contributing factor. -

Net official monetary movements
In 1970 and 1971 the unusually favourable balance of payments position
resulted in upward pressure on the Canadian dollar. Official international
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reserves increased substantially as the authorities resisted this pressure
during the fixed rate period and then intervened to maintain orderly
conditions once the dollar began to float. Over the next several years the
year-to-year changes in the exchange rate and in net official monetary
movements were not large. Since late 1976, however, the sizeable
depreciation of the Canadian dollar has led to a substantial net use of
foreign exchange reserves in official market operations. In the course of
1978, when it became desirable to replenish Canada’s reserves. the
Government of Canada borrowed foreign exchange through various
channels, raising the equivalent of $2.5 billion in foreign capital markets
and $3.1 billion through net drawings on its revolving U.S. dollar standby
credit facilities with Canadian and foreign banks. The sales of the proceeds
of these borrowings to alleviate pressures on the exchange rate
Supplemented capital inflows from other sources and cushioned the rate of

decline in the exchange rate.

frontieres, encore que 1'écart se soit réduit depuis 1971. Cependant, comme
I'indique le Graphique VII, la situation inverse a €t€ observée ces quatre
dernieres années, En 1976 et en 1978 en particulier, le rapatriement au Canada
dactifs étrangers, notamment dans le secteur public, a plus gue compense les
investissements directs des non-résidents. En outre. les investissements des
sociétés canadiennes a I'étranger ont augmente rapidement en 1978, notamment

en raison de la prise de controle d'entreprises étrangeres

nportant des

Les mouvements de capitaux a court terme ainsi que Ie momtas
erreurs et omissions qui y est lié ont donné lieu pendant dix des douze ans a des
sorties nettes de fonds. En 1976, une sortie particulierement importante de
capitaux a court terme 2 été enregistrée en raison du retard avec lequel le
produit d'un volume record d'emprunts & long terme a I'étranger a €1é converti
Plus récemment, ces sorties ont parfois été influencées dans une large mesure
par les anticipations d’une nouvelle baisse du dollar canadien, au moins a court
terme. Cette orientation 4 la baisse a é1é accentuée par les nouvelles des
incertitudes économiques et politiques qui ont fait suite a I'accession au pouvoir
du Parti québécois en novembre 1976. A ce chapitre, le rétrécissement de
|"écart entre les taux d’intérét applicables aux avoirs monétaires au Canada,

aux Etats-Unis et sur le marche des euro-dollars a également joué un role

Mouvements nets des réserves officielles
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Note on seasonal adjustment of

monthly currency and demand
deposit statistics

The monthly seasonally adjusted series for currency outside banks and

Remarques sur la

désaisonnalisation des
tatistiques mensuelles de la

monnaie et des dépots a vue

.

chartered bank demand deposits published by the Bank of Canada* have
been revised to incorporate an additional adjustment for systematic

variations which the seasonal adjustment process alone has not been able t¢

take into account. Most economic time series can be thought of as a
combination of trend. cyclical, seasonal and irregular components.
Adjustments to climinate seasonal variations in a series are undertaken to
remove that component which consists of fluctuations that recur more or
less at the same time each year. Once the seasonal variation has been
climinated from a series, 1ts combined trend and cyclical movements are
more clearly revealed, although any irregular fluctuations due to
unpredictable temporary influences still remain. The technique used for
calculating the seasonally adjusted financial series published by the Bank
of Canada is the standard X-11 variant of the Method 11 seasonal
adjustment program of the U.S. Bureau of the Census. Even after such
adjustment, however, certain of these financial series continue to display
some large systematic monthly variations. These vanations reflect the fact
that the data for these series are reported as of Wednesday each week and
can be affected by the dates on which these reporting days fall in the
month. In order to take account of this effect on both the currency and
demand deposit components of the narrowly defined monetary aggregate,
M1, an additional adjustment to these series has been introduced this year

along with the annual recalculation of seasonal adjustment factors. The
purpose of this note is to describe this adjustment in more detail

Tmancial staustics which have beon adjusted for seasonal vananon appear on
Weakly Financial Statistics on the second Thursday of cach month and in Tables
of the Bank of Canada Review

This article was prepared in the Department of Monetary and Financial

Les statistiques mensuelles désaisonnalisées de la monnaie hors banques et des
dépots a vue dans les banques & charte publiées par la Banque du Canada* ont
fait I"objet d"une correction supplémentaire portant sur les variations

systématiques que le seul processus de désaisonnalisation ne permettait pas
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Percentage change in level of currency and demand deposits due to sequences of Wednesdays*
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Table I Possible combinations of dates of Wednesdays in a month

Table I1 Estimated factors for dates of Wednesdays
; L e : g S : Tableau 11 Facteurs de correction de I'incidence des dates des mercredis (estimations) 19
Tableau 1 Combinaisons possibles des dates de mercredis au cours d'un mois 18
E Dates of Factors
b ates
Combination* Dates of Frequency in the period 1966-1979 Combinaison Wednesdays Facteurs
C W d: (number of months) Dates des
Dates des Fréguence au cours de la periode 1966-1979 mercredis Currency outside banks Demand deposits
mercredis (nombre de mois) Monnaie hors banques Dépats a vue
1 1,8,15.22,29 2 1 1,85 15, 22029 100.170 100.690
2 2 2 2,9, 16.23,30 100.320 100.310
i :‘; 3 3,10, 17,24, 31 100.380 99.970
5 2 4 4,11,18,25 99.870 99.470
5 = s 5,12, 19,26 99,800 99,800
1 ge 6 6, 13, 20, 27 99.730 99.680
1A 5 7 7,14,21,28 99.680 99.970
2A 3 1A 1,8,15,22 100.080 100.860
3A 2A 2,9,16,23 99.950 99.780
: s 3 99,460
oA 3,10, 17,24 100.030 i
. l‘:“bm:\mns 1A u:\ 2: o only in February; 3A oceurs only in February and in months with thirty days
2 = en février la o 3A se produit seulement en février et pendant des mois de 30 jours
i inni s le cas de la monnaie hors banques, cela semble étre dii au fait qu'un grand
disbursements. These latter tend to be concentrated at the beginning. DS de pai ts ont licu vers le début ou vers la fin du mois. Ce facteur
e . 4 e ents eu vers le S S.
the number of working or trading days in the month*. A series that has reviennent au cours du m > P détail middle and end of each month, and can very much influence the recorded nomtfre e pme[nm ‘ e L e
been adjusted for this type of influence should. therefore, better reflect th rent au cours du mois. Par exemple, les statistiques des ventesauges month-to-month ch i orivate sector demand deposits because of lags  contribue peut-gtre aussi aux variations des dépdts a vue, sur lesquels
S - > e sont TEm etk : . -to-month changes in private se vz ecetle s dépense iques exerc enda c
trend-cycle movements. § nent plus élevées pour les mois qui comptent cing samedis: Le in readjusting these d 5 : P desired levels* I"échelonnement des recettes et des dépenses publiques exerce cependant une
aractere systémat " stin esired Ie . 4 foan sortie ic endance a se¢
Tie charioyd baks rebORENANORDE RUtL of Caciadaies.of cath caractere systématique de ces variations permet d'estimer des facteurs de To estimat . y es:f epos;tshtod ¢ Wednesdays on monthly currency forte influence. Les entrées et les sorties de fonds publics ont tendance a se
. 5 AV correctic ie d 2 ate the es O e : lien et a la fin de chaque is; elles peuvent exercer
Wednesday in every month and the Bank publishes month} \ tide de I option «jours ouvrables» offerte par le ngrammex : e . i h ssible  concentrer au début, au milieu et a [a fin de chaque mois; elles peuvent exerce
= P es monthly series which Pour tenir comp oo et i Outside banks and demand deposits, variables standing for the ten po g i dérable sur les variations mensuelles qu'enregistrent les
represent an average of these Wednesdays. Because the monthly currenc Piedunombre de jours ouvrables que contient le motS combinatj : d in econometrically une influence considérable sur les s menstelle: g
and demand deposit series are affecte : ency considere*. Une série corrigée de ce : . fléter les inations of dates of Wednesdays were used in ¢ dépdts a vue du secteur privé, en raison du délai que comporte le rajustement de
sit series are affected not only by the number of reporting ~ mous migée de ces variations doit done mieux fefléts estimated equations**. The coefficients of these variables represent the épots a 3
L e : nouvements te i *.
days in the month but even more by the dates on which these days fall -y conjonature]s adjug ations™ A rting days in the ces dépéts aux niveaux voulls i o[le
there are substantial month-to-month changes in M1 which I - Les banques re communiquent a la B du/Canada Ges données Justment factors for the number of Wednesday repo : thly Pour évaluer les effets de la date des mercredis sur les statistiques mensuelles
. 2 s ch are the result of CTRtG - anque du Canal month : fall. These moni a2y ilisé dans des é
dif 3 ¢ re T : arretees ch ercredi. et and the Wednesdays fall. : a5 es dépots a vue, on a utilisé dans des equations
h(c\::m dates of the reporting Wednesdays in cach month and fur whct e ¢ nercredi, et les statistiques mensuelles publiées par ¢ette aclors the dates on which these = [i . ure that the adjustments de la monnaie hors banques et df‘v Pd il e ot
the X-11 trading-day option does not provide an appropriate adjustment re sont des moyennes des mercredis. Comme les statistiques mensuelles net are then constrained to average 0 cight year calendar Stablies par estimation économetrique es tr P! i s
. ¢ de | - N - St = e ot » o edis** 2S COC 1ents ¢ ces vana s
The ten possible combinations of dates of Wednesdays for any given ¢ onnaie et des depots a vue sont influencées non seulement parie pombre ey ;)m over tire bt e e tgnecessaril)’ combinaisons possibles de mercredis**. Les Lm; mjn“ 5 u‘;. ‘: I ;
are liste I z ; i €S S > ‘Yele (see T ; no Ater e correcti » de mercredis dans le mois
meh are listed in Table 1. Although the variations in S le j Taut €tablir des relevés au cours d’un mois mais aussi €6 surtout e ¢ (see Table 1) and thus for any given year magv nesdays changes correspondent aux facteurs de correction du nom »rLd e mercred ; ;
eMma e S b par { : ! 018 Md A erape X St it Ay neuite été corrigés de maniere a ce que leur
emand deposits associated with these various combinations of Wednesd par la date de ces re} les données de Mite & importantes variation® ! fage 10 100. Since the combination of dates of We il vary from one et de leur date. Ces facteurs ont ensuite été corriges de : LJL 7; ] et
e o PO > cSde 1 1 o C ) ESE ac e vt . = P s & o o sycle de 2¢& S /'
dates represent the net outcome of many factors, several i ) esday ensuelles qui sont dues aux . présentent d’imp: e chag|e ach year, the factors to be applied to individual months w1 moyenne soit égale & 100, mais ce. seulement pour un cycle de ‘;m oif
influences can be identified. For tx'\m[‘\] o s mportant mois et que I"opej dux dates auxquelles tombent les mercredis e Year 1o (he next Tableau II); par conséquent leur moyenne ne s établit pas nécessairement a
ample, months with five Wednesd: OpUion «jours ouvrable { pas T X deposits ables ¥ : 2 1 . s
a articuls S y & ays, - ables» du > > X- ermet P - \ mand dep 2 I3 - ais ~s dates des mercredis changeant
and particularly those with Wednesdays falling on the first, fifteent -1 corriger programme X-11 nc p! The seasonal factors for currency outside banks and for dCH ok 100 pour une année donnée. La combinaison des dates ; s mercre ’ chang =
twenty-ninth da e m i » Hiteenth and s diy Continye . Ho ’ ¥ - Fantelrs:a a g mois particuliers varient d"une annce
y-ninth days of the month, have typically registered Yaras itioreasa Les dix combinaisons possibles de : . : Nlinue to be calculated using the standard X-11 program T chaque année, les facteurs a appliquer aux mots partic
currency and demand deposits (see Chart T). In the c: CTeasesin  préseniées au Tablean] M2 ¢s de mercredis au cours d'un mOiS ST bis 2 tfore these factors alculated, the original series ar¢ adjuste el
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still occur. Certain recurring influences which take place only on specific
dates show up infrequently in the reported data and are not properly
accT)ur?\cd for by the various adjustment techniques. The increase {n these
senles in February 1979 highlighted such a situation because the last
business day of the month fell on a Wednesday, an occurrence which
happens in only three Februarys (four, including leap years) during the
twenty-eight year calendar cycle. First, because of nn;'mal month-end
transactions, Februarys with the last Wednesday falling on the 28th tend to
have higher average levels of currency and demand deposits than other
months with the same dates of Wednesdays. In addition, since 1976 the
month-end in February is the final corporate tax payment date for ;
corporations with 31 December year-ends. As a re;u|l of these [;a\'nl ents ¢
\emporary_' buildup of demand deposits net of private sector float 0 ‘L g
the end of February and remains briefly until the tax payment Vche “t’.“\a‘
the b‘ankmg system. The extent to which this phenomcr'mn affect q‘lkj e
published demand deposit series depends on the proximity of &h -5 -
dates to the end of the month [
The broader monetary aggregates MIB, M2 and M3 continue to be
seasonally adjusted using only the standard X-11 program tRc“\ : )
:z:;::?ul\; siaional adjustment techniques for these series is nnk(a\r::.l o
eted. Likewise, asset series such as ol
assets and general loans are scnmn:ltlf\]' ;’;;\:’:‘:dc‘?:ﬁdg‘;:‘;’*\?”ff o
evidence indicates that the influence of the dates of Wed : d‘ o
month-to-month movements of these series is irmgnificannclS e

11 faut bien comprendre que, méme aprés avoir été corrigées de la sorte, les
statistiques de la monnaie et des dépots & vue peuvent présenter certaines
fluctuations systématiques & court terme. Certaines influences qui ne s'exercent
qu 1 des dates particulieres ne se reflétent que rarement dans les statistiques
{‘-ulmcc\. et les diverses techniques de désaisonnalisation ne permettent pas de
;irnul;mtr"‘:«lw (l\’iu :\1 illustré par I'augmentation des statistiques en fevrier
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Department of Finance
19 February 1979

Finance Minister Jean Chrétien today announc
registration statement relating to the proposed 0
yen-denominated marketable bonds with the Japane
17 February. As previously announced,
h“\k‘glerm of § years. The offering is expecte
}( will be underwritten by a syndicate led by
Yamaichi Securities Company, Limited, Daiwa
Securities Co., Ltd. as co-managers. TheIndustri
((h‘ representative commissioned company fulfi
T;']“;}u .The Bank of Tokyo, Ltd., The Lo
ML ut AB»:mk< Limited will act as com (
the f) Chrétien also announced that the agreements In ¢
e 20-year syndicated loans to be provided by J
tompanies were signed today in Ottawa.
iulu?:,u”“m“n of the 10-year loanis Yen 35 Pilli
oo :‘I’]‘-‘)‘ublc semi-annually. Repaymentis s¢
o Ilh- willbe made inapproximately equal set
Im\m‘:»\ Canada with options for prepayment
Bank <'\l|l illfllu Thisloanis being managed by Th
The aiy Japan, Limited and The Long-Term
.mmnln ]f“,”" it ;()-yc“lr loan s Yen 33 l.”
) payable semi-annually. Repaymenti
mw‘]’(‘]“‘\ ‘Z_l’ll be madein approx_imalelyequa 4
Vear urr\ anada with options for prclpaymenl n
any interest payment date. Thi
and co-managed by The Mitsu
;‘.“‘ Life Insurance Company
et the terms of both these syns
any time up to 30 March |
fonverted ingo U.g dollars and a

ed that Canada filed
ffering of Governm
e authorities on Saturday,

the latter part of March.
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Ltd. and The Nikko
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bishi Trust and Ban Corporation and The

dded to Canada’s ©

On trouvera sous cetre rubrigue certatns ¢ OmMUiGUeEs importants publiés par la
Bangue du Canada ou par o autres organismes officiels

Ministere des Finances

le 19 février 1979

Le ministre des Finances. Jean Chrétien, aannonce auj surd hui que le Canada avait soumis une
demande d'enregistrement relative a I"émission proposée d’obligations ordinaires du
Gouvernement du Canada libellées en yen, aux autorités japonaises samedi, le 17 février. Ainsi
quannoncé précédemment, cette émission aura une échéance a cing ans cl totalisera

30 milhards de yen L'émission sera offerte vers la fin mars.

parThe NomuraSecurities Co., Ltd., encollaboration
Limited, Daiwa Securities Co Lrd. et The

Elle serasouscrite parunsy ndicatdirig
avec les firmes de Yamaic hi Securiies Company
NikkoSecuritiesCo.. Lid. La B:mquclmltmnclk\IuJupnnLnniré: feraoffice d agent fiscal pour

lccomp(cdugnu»cmcmcmdu(’unzulu LaBanquede TokyolLtée. , TheLong-Te rm Credit Bank

of Japan. Limited and The Fuji Bank, Limited agiront ¢n quuth d’agents commissionnes
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Department of Finance
27 February 1979

Finance Minister Jean Chrétien today announced further details of the Government of
Canada’s plans toraise fundsinthe Swiss capital market. The proposed financing, for
which negotiations are well advanced, is expected to consist of the following:

- Athree-year SFr. 700 million fixed term bank loan atan annual interest rate of 2 Vs
per cent. This loan would be provided by the Union Bank of Switzerland, Credit
Suisse and the Swiss Bank Corporation.

- Asix-year SFr, 500 million private placement of 3 per cent notes priced at 100 per
cent. This offering would be placed through a syndicate of Swiss banks managed
by the Union Bank of Switzerland. Credit Suisse and the Swiss Bank Corporation

= Aten-year SFr. 300 million public offering of 3% per cent marketable bonds. The
offering price for the bonds would be set next week. The issue would be
non-callable for the first six years and would be underwritten by a syndicate of
Swiss banks led by the Union Bank of Switzerland with the Swiss Bank
Corporation and Credit Suisse as co-managers.

The Swiss franc proceeds received by Canada would be converted into U S.d

added to Canada's official international reserves.

ollarsand

Department of Finance
6 March 1979

Finance Minister Jean Chrétien today announced the sig;
of the agreements for Government of Canada SFr. 700
the SFr. S00 million private placement of notes
of bonds, announced 27 February 1979
The fixed termbank loanhas a term of three ye.
27s per cent. This loan is non-callable and is being provided by the Union Bank of
Switzerland, Crédit Suisse and Swiss Bank Corporation )
The private note issue has aterm of six years w ithannual
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Ministere des Finances
le 27 février 1979

Le ministre des Finances, Jean Chreter

yurd "hui de plus amples renseignementsau
1ada dans le marché des capitaux Suisse.
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Recent patterns in
borrowing and lending

Le profil récent
des flux de crédit

The Annual Report of the Governor for 1978 includes a review of the major

flows of funds in credit markets last year. This article is intended to

complement the Annual Report by pmvi([ing a more detailed description of

several significant financial developments as well as the relevant statistics.
Inaddition, it brings up to date the article discussing financial flows
during the first half of last year, published in the Review last October.

The total demand for credit by major non-financial borrowers continued
trise sharply in 1978 both in dollar volume and as a proportion of nominal
eXpenditures. This expansion in aggregate credit flows to a large extent
reflected federal Government borrowing activity; the total volume of funds
taised by non-financial businesses and households. already at a very high
level in 1977, advanced relatively moderately. During 1978 there was also
apronounced shift in the channcl.s through which major borrowers secured
funds. While borrowing from foreign credit sources increased at abnuI.IhC
SME rate as borrow in-_-kin Canada, a significant portion of the funds raised
abroad was accounted for by the federal Government. Other borrowers. in
Contrast, twrned increasingly to the Canadian capital market (hm.ugh ito
Yearalthough a \lgml’u;m} bur( of this took the form of security issues

denominated in foreign currencies. These foreign currency issues placed in

Canada apparently II;;llg‘hcd a preference on the part ofidapcst © |nvc>"lrnr>

"0 add (0 their holdings of foreign currency assets: The ch}uncrcd ban?\s

4ppeared 1o be [mruc;lurly successful in meeting the credit demands and

liabiligy preferences of Canadians last year and as a result the degree of

"Mermediation increased considerably from 1977

: "Nancing by the private sector

» ) :
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Dans son Rapport annuel pour 1978, le Gouverneur de la Banque du Canada

presentait récemment un apergu des principaux flux de capitaux enregists
les marches financters en 1978. Le présent artic le, qui se veut un ( arpl

du Rapport annuel, contient une description plus approfondie de cert

aspects de I évolution financiere et quelques tableaux dans lesquels on trouvera

les statistiques qui s’y rapporient En outre, il constitue une mise a jour dt

Particle consacré a I évolution des flux financiers au cours du premier semestre
de 1978 et publié dans la livraison d’ octobre dernier

En 1978. la demande globale de ¢ rédit par les principaux emprunteurs non

financiers a continué de s'accroitre fortement a la fois en chiffres absolus et en
pourcentage de la dépense nominale. Cet accroissement de I'ensemble des flux
de crédit est pour un¢ bonne part imputable aux emprunts CORracics par le
gouvernement fédéral; le montant des concours financiers obtenus par les
entreprises non financieres et par les ménages, qui tait déja tres élevé en 1977
§'est accru a un rythme assez modéré. Au cours de 'année 1978, il s'est produit
ane modification profonde des circuits de financement utilisés par les

principaux emprunteurs Le montant des emprunts obtenus a I"étranger S oSt

accru a un rythme voisin de celui des emprunts contracies au Canada, mais unc
part importante des fonds recueillis & I'étranger a ¢é1é constituée par les

emprunts du opuvernement fédéral. Les autres emprunteurs, par contre, se sont

(dressés de plus en plus vers le marc hé canadien des capitaux tout au cours de

|"année méme si une partic importante des fonds ainsi recueillis provenait

{*émissions de ttres libellés en monnaies Erangercs [l semble que le

plaumcnl de ces émissions sur le marché canadien répondait au désir des
investisseurs canadiens d accroitre leurs pwr(clcln”cx d’avoirs en monnaes
étrangeres, Au cours de I"année, les banques 4 charte ont, semble-t-il. réuss:
Jl'II;klIIL'Irl)!L'nl bien a repondre 4 la demande de credit des Canadiens et a
satisfaire leurs préférences quant au choix des types de financement, ce qui

¢ est traduit parun accroissement ¢ onsidérable de 'activite des intermeédiaires

977
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Table 1
Tableau [

Funds raised by major non-financial borrowers

Financement obtenu par les principaux emprunteurs non financiers

Billions of dollars

En milliards de dollars

1975 1976 1977 1978 1977 978
1975 1976 1977 1978 1977 1978
1 i I n
1 1 1 i
FUNDS RAISED FINANCEMENT OBTENU
Non-financial business 80 98 18 1332 q 3 € 7.1 Entreprises non financieres
Mortgage borrowers'” 7.2 9.1 19 12.6¢ 54 3 1.3 Emprunteurs hypotheécaires"
Consumer credit 33 40 14 46 1.6 S 2 24 Crédit & la consommation
Total private horrowing 184 229 27.1 30 4¢ S.1 2 6.7¢ Ensemble du secteur prive
Provinces and municipalities'®! 87 10.5 8.8 88 47 a2 4.€ 42 Provinces et municipalites®’
JOvernmel W C 3™ 9 7 2 58 s 5 ten'
Goyernment of Canada’ 3.9 4.1 8 138 2 8 Gouvernement canadien'
o I Seclc MTO! 2 26 b 2.6 W 9 0 2 i
Total public sector horrawing 12.6 14.6 16.6 22.6 ¢ ( 12.6 Ensembie du secteur public
Total 310 378 438 53 O 218 219 239 29.3¢ Total
TYPES OF FINANCING “MEN
FORMES DE FINANCEMENT
Loans and morngages i i
Chancred banks ey 93 9.4 i ax ) . Prets et credit hypothécaire
Other domestic ‘ Banquesatbici
financial institutions 69 94 13 11 9 ) ‘ A
6.4¢ Autres institutions financieres canadiennes
Canadian dollar marketable
el Titres négociables libellés en dollars
Treasury bills and shori-term paper 11 1 2 > canadiens
Bonds'¢ $7 6 95 4 Y - > Bons du Trésor et papier & court terme
Stocks'® 09 0 5 ; vey .2 Obligations'’
€ Actions'*
Foreign cumrency securities'® 37 68 43 49
Titres en monnaies étrangeres’™
Canada Savings Bonds 27 08 7 5 J
Other'® 2.4 I8 30 4 e “ o Obligations d'épargne du Canada
2 Autres'*
Tota) 310 175 438 53,08 % i . .
= = 29.3e Total
Y These are principally mongages secured
principally mongages secured by residential property "
lending by governments and their agencies. which “', ‘J Rropert A'v'“' figure de net montgage 1l s'ugit principalement ici d ;i ntant net 4¢°
B psternts cie uch is refiected in the financing requirements of the préts hypoth ¢ prets hy pothecaires a 1" habitation. Non compris le mo! ; \bew“"‘
‘ " t thecaires consentis par les gouvernements ou le sences, led ure dans les B2
® Loans from the Government of Canada arc excluded delinkncament desadminisrations tirasbng, -t leurs agences, lequel ig
@ Excludes lemporary swaj 1 éressées
d swap transactions between the Bank of 4 emprunts obtenus du gous
Pl e e rsions by cn nj, k of Canada and the Exchange Fund Account Non .‘..‘ e lu gouvernement canadien en sont exclus, 5. Ces
. ! measure of Governm 6 Canada cash requirements . compris les operations de swap ent < es changes:
B R e o5 commeaty ornes ixced o Canats quirement e e e p entre la Banque du Canada et le Fonds des¢ —n’:ndk’“'
B S Caratian dolla e laod sboad 7 p indicateurs des besoins de trésorerie du gouyernement €

 Inch
Includes provincial and municipal securities purchased with Canad
credit extended by other than financial institutions. loans from foreign bank

investment from abroad

da Pension Plan funds, consumer

located abroad and direct

financieres, k

e financement octr i
octroyé par les banques étrangeres établies i 1'étranger €168
investissements directs des non-reside s ;

Y compris Jes titres en monnaie

Comprend les titres de provine

Y compris ) s etrangeres places au Canad
compris les emissions e
missions en dollars canadiens placees sur les marches éfrangers

Y de
pensions du Canad: es ou de municipalités achetés avec des fonds du RERITS
s du Canada, le cre
2, le credit @ ls consommation provenant de sources sutres qu

e les. ln.xll(ulluus
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outlays over internally generated funds. This gap widened only modestly
from its low level in 1977 as both investment expenditures and profits grew
strongly last year, At the same time corporations

-ontinued in 1978 to rely
heavily on longer term instruments in meeting their credit demands.
Despite these similarities between 1977 and 1978 the level and structure of
business borrowing in these two years are the product of quite different
forces
In 1977 a sharp increase in longer term borrowing was to a considerable
extent matched by additions to holdings of financial assets within the
business sector reflecting an effort by corporations to improve the structure
and liquidity of balance sheets. However, in late 1977 and the first half of
1978 the corporate sector, while still maintaining its accent on
strengthening financial positions, turned more towards using the proceeds
from bond and equity offerings to reduce short-term Jiabilities. As a result
lotal borrowing by non-financial businesses during the first half of 1978
fell significantly from a year earlier, the decline being largely attributable
10 a marked fall in demand loans from banks
During the second half of 1978, however, total business borrowing
increased substantially from a year earlier with the rise particularly evident
"N equity financing although there was also some pickup in loans and net
ISsues of short-term pupch Two special factors appear (0 have mﬂ:.ncd
business borrowing during this period. First, there were a substantial
fumber of takeovers within the corporate sector during 1978 and especially

Char c: Ghacee
s Funds raised by non-financial busSINEsSes

Gi )
\—;l‘t“lll\ I Financement obtenu par les entreprises no

n financieres

Billions of dollars Milliards de dollars

Bonds. equities and direct
{nvestment from abroad

Obligations. a¢
directs des non-re sidents

Loans plus
short-term paper
Prets el papier

3 : A & court terme

Financement obtenu par le secteur priveé
Entreprises non financieres

L'ensemble du financement obtenu par les entreprises non financieres s’est
aceru modérément en 1978. Néanmoins. le volume des emprunts contractes est
demeuré bien supérieur a celui des besoins de financement, si I'on considere
I'excédent des dépenses d immobilisation sur les ressources d’autofinance
ment. Le faible écart enregistré en 1977 ne s'est que legerement erouse. |
dépenses d'investissement et les bénéfices ayant augmenté vivement i as
dernier. Parallelement, les entreprises ont continue de se financer par
I'émission de titres 4 long terme. Malgre ces ressemblances entre I"évolutis

observée en 1977 et en 1978, le niveau et la structure des emprunts des
entreprises au cours de ces deux années résultent de I'action de facteurs tres
différents.

En 1977, la progression marquee des emprunts & assez long terme s 'était, dans

une trés Jarge mesure, accompagnée d'un g ynflement des portefeuilles d avoirs

financiers des entreprises €t s ¢ xpliguait par le desir des sociétes d améliorer la

structure de leur bilan ainst que leur situation de liquidité. Mais tout en
continuant, a la fin de 1977 et au premier semestre de 1978. d'accorder une
grande importance au renforcement de leur situation financiere. les societes ont
;mh»- davantage le produit de leurs émissions d obligations et dactions pour
réduire leurs engagements a court terme. C’est ainsi que 1'ensemble du

financement obtenu par les entreprises non financiéres au premier semestre de

tions et investissements

o



Major sources of funds raised by private non-financial business®
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towards the latter part of the year. This activity, which was largely 1078 a diminué sensiblement par rapport a I'annce précédente, ce quiest
financed by medium and longer term security issues and to some extent by mputable en grande partie au fléchissement marque des préts bancaires a yue.
bank loans as well, led to a considerable expansion in the recorded level of Au deuxieme semests itefois. ensemble des préts aux entreprises s'est
borrowing by business®. Second, some part of the very large volume of ns 4 par rapport au semestre correspondant de I'année
income debentures and term preferred shares placed towards the end of last pre n 1 hauss sistrée a ¢té particulicrement marquée au niveau du
year reflected w idely held expectations in the market that the federal fin t ot n ission dactions. bien que le chiffre des emprunts et
Government's mid-November budget would contain provisions limiting S S S Ourt terme se soit aussi qllL‘lqllC peu aceru. Le
the tax advantages associated with these instruments, as indeed turned out gonfl | nt des reprises au cours de cette périnde semble
1o be the case. A portion of this financing appeared to represent accelerated tre att cteurs spéciaux. En premier lieu, il s*est produit en
borrowing in anticipation of future requirements As suggested by the 1978 4 second semestre. un grand nombre de prises de controle
i strong growth in non-personal term and notice deposits at banks in late | S ¢ es constituées en sociétés. Ces opérations.
i 1978, it seems that at least some of these proceeds were placed in short- qu des nde partie par I'émission de titres 2 moyen etaassel
< ; ¢ partie par I"ér S
term financial assets, likely on a temporary basis [ par des emprunts bancaires, se sont
4 < S 1 esure par des e S )
i While it is difficult to see completely through these developments in late 5
. g & pmientsintlc 5 S Jementation du montant des concours obtents parles
! 1978 to the underlying financial objectives of the corporate sector. there 1 idérabl d’obligations®
i o B s ne partie du volume considerable
appears to have been a continued emphasis on reducing the position of Bt e Z fin de
4 i K ns @ terme privilégiées placées Vers la fin
short-term liabilities in balance sheets, For example. the pickup in business - 4 voir le budget
3y que les ‘“tés s attendai a voIr
borrowing at banks between the second halves of 1977 and 1978 was es souiétEs SR S swnies
. ( | iter les avantages fiscaux dont etaientass
concentrated in term loans; net financing through demand loans at banks orles avantageris L o i explique
combined with the issue of short-term paper remained relatively weak. The ui s"est effectivement prodults o gc
) ses se solent empressées d’emprunter au cours y
nent margue

slow pace of demand loans, as in the preceding period, was most evident
among loans extended under authorizations of $5 million or more, that is
among those extended to larger companies which are in a better position to
make use of the capital market
‘ Even apart from the acceleration in the issuance of income debentures and
term preferred shares late in the year, these securities figured prominently
in the borrowing programs of non-financial businesses in 1978. Approxi
mately $4 1/2 billion of these securities were placed by non-financial
companies in 1978, accounting for just over one half of their total net bond ‘
and equity issues and about one third of the total funds they raised
A very substantial proportion - almost one half or over $2 billion - of the i

term preferred share and income debenture issues placed by non-financial
J ancial I
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Table 11
Tableau I inci S iag AeaT : . e
Principales sources of financement des entreprises non financieres du secteur prive® 5
Millions of dollars  En millions de dollars
1975 1976 1977 1978 1977 1978
1975 1976 1977 1978 1977 1978
I Il I 1
i i} 1 {1
NET NEW [SSUES EMISSIONS NETTES
Bonds™ Obligations'""
Canadian dollar® 1,829 1.002 1.826 1,880 917 909 550 1,330 En dollars cansdiens'”’
Foreign currency jle 1.466 1.509 1.046 880 629 877 169 En monnaies étrangeres
Stocks Actions
Common 373 413 553 591 225 328 222 369 Ordinaires
Preferred® 512 623 1.940 4.663 964 976 1.479 3,184 Privilegi¢es'™
Commercial paper 94 21 -120 -213 -43 -71 -279 66 Papier commercial
Bankers' acceptances 144 88 31 498 146 =115 251 247 Acceptations bancaires
Total 3,268 3813 5.739 8.465  3.089 2,650 3,100 5,365 Tota)
INCREACE IO AUGMENTATION DES EMPRUNTS
Chartered banks'®’ 3.270 5.387 4,159 3583 3.550 609 2,152 1.431 Banques s charte'’
Sales fina 631 175 710 419 588 122 307 12 Sociétés de financement
es finance companies Ch Ftablissements affilies a des
261 313 283 530 banques Elrangeres
Affiliates of foreign banks -z 350 574 813 2
3 69 Banque féderale de developpement
Federal business development bank 190 163 85 105 47 38 30 urigie fédérale deccveUppSICh
Total 3979 6275 5528 4920  d4ds  L0R2 2778 2,142 Tafal
INVESTISSEMENTS DIRECTS DE
s 5 NON-RESIDENTS
DIRECT INVESTMENT FROM ABROAD 725 ~260 S00 -215 355 145 195 410 i
7 ENSEM N o
TOTAL FUNDS RAISED 1570 o 0 0:878 0 I FOT SR 7800 381 6om 709 ENSEMBLE DU FINANCEMENT
* Excludes agriculture » Agriculture exclue.
g currency 4 Les émissions en dollars canadiens placées i U'étranger sont groupecs avec les obligations en
mm»‘:”ﬂ{hm dollar issues placed abroad arc included with forcign currency bonds b monnaies étrangéres; de meme, les émissions en MonAAIes ctrangeres placees au Canada sont
o Placed in Canada are included with Canadian dollar bonds groupées avec les obligations en dollars canadiens
-y |'v\llh1n income debenrure bonds B ypris e obligations & intérét conditionnel.
1o Cludes term preferred share: 3y compris les actions a terme privilegices.
, Lot business loans culudl;; provincially guamnlccd loans to utilities. plus foreign currency loans [0 ! hnwm':"e des préts aux cotreprises (non compris les préts consentis sous 1a garantie dane
“sidents ' provinee ades entreprises de services ' utilité publique), et des préts en monnuics étrangeres a des
residents.
¢ demeuré relativement peu &levé. Tout comme |"année précédente, la faible
OMorat; 2 : 0
hmp”“m”m in 1978 was denominated /5 gl i appelars t‘f croissance des préts i vue a été surtout observee au ¢ hapitre des avances
ave ref] . value 0 3 s -
¢ reflected a desire on the part of the borrowers 0 match the octroyées dans Je cadre de crédits autorisés de 5 millions de dollars ou plus.
assefs ¢ : ~HSES eign E
€IS and liabilities in the same currency- In such cases the forlfg Shin done des crédits aux arosses SOCIEes. qui sont Jes micux placees pour s¢
Clrrene = . acquisition of assets 0 5 =0
e ey borrowing was undertaken to finance the acquistt o financer sur les marchés des capitaux
& eXxpancs iR o enues - : ; "
: EXpansion of production facilities deriving sxgnmum rcvcnueu k Mame en faisant abstraction de I'aceroissement des émissions des abligations
rofits fr, i e U.S. . :
d Im\ from foreign sales. In certain instances: the issue of these bl a intéret conditionnel et des actions & terme priv ilégiées survenu a la fin de
Ollar (e by . and favourable ] Grortls - v » Jans
denominated securities was reportedly influenced by ['année. on observe que ces Litres ont occupé une place préd mm;mh dans Ic ‘
a subsidiary of Petro-Canida, a0 programime de financement des entreprises non financieres en 1978. En eltet - 4=
! ER
: P




Table Il

Growth in household borrowing

Table IV

Share in the increase of household borrowing by major financial institutions

Vableau 111 Augmentation des emprunts des menages § Tableau IV Répartition de 'augmentation des emprunts des meénages, par catégorie d'institutions financieres 9
Amount Amount
outstanding at outstanding at Per cent
end of 1978  Per cent — December-December end of 1978 En%
Billionsof  En pourcentages — De décembre a decembre Billions of
dollars dollars Average Average
Encours 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 Encours 1970-1974  1975-1978
alafinde 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 ala fin de Moyenne  Moyenne 1975 1976 1977 1978
1978 1978 1970-1974  1975-1978 1975 1976 1977 1978
En milliards En millisrds
de dollars de dollars
Mortgages 181 10 4 20 25 20 19 X 2 19 Credit hypothécaire Chartered banks'" 404 414 39.7 423 38.0 392 39.2 Banques a charte''
Consumer credit 5 6 i 18 19 16 1€ 17 2 15 Crédit & la consommation Trust and mortgage Saciétes de fiducie
Total 139 8 13 19 23 19 18 19 19 18 Total loan companies 26.0 25.9 22.9 223 236 26 237 ou de prét hypothécaire
Credit unions and Caisses populaires et
caisses populaires 16,9 134 175 144 17.3 19.4 189 credit unions
Life insurance
companies 13.8€ 74 79 78 78 9.0 70 Campagnies d'assurance-vie
Other?! 16.8€ 1.9 120 12.7 13:2 10.8 113 Autres™
or te s xDeCt { > value of the Canadiz . 3 N 5 . 5 o 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 Total
longer term expectations for the value of the Canadian dollar in inter- celles nlacé environ 4 1/2 milliards de dollars de ces titres 1ianidSimiers Total 113.9 100.0
national exchange markets. ce qu :

Households
Advances of funds to the household sector were surprisingly strong in
1978, pum(ularl) in view of the slower activity recorded in the housing
market. Indeed, the growth in mortgage borrowing seemed to indicate that
the household sector continued to draw on its substantial equity in existing
dwellings, accumulated recently largely through inflation, for the purchase
of financial and other assets*. In 1977 households appeared to substitute
mortgage credit for personal loans to finance non-housing expenditures
since the mortgage rate was considerably lower than consumer loan rates
On average in 1978 this differential was reduced and growth in these two
sources of household credit was more evenly balanced (Table I11). The
tendency of households to switch between personal loans and mortgage
credit suggests that these two markets have become more closely lx;1k\c\1
over the past several years
The chartered banks provided just under 40 per cent of the additional
funds barrowed by households in 1978 and trust and mortgage loan
companies and credit unions and caisses populaires provided most of the
remainder. The comparison in Table IV of the shares of major institutions
in the growth of credit to the household sector over a longer period of time
indicates that through the 1970s the market penetration of credit unions and
caisses populaires expanded significantly at the expense of trust and
mongage loan companies and to a lesser extent chartered banks. This shift

in relative positions in a generally rapidly growing market as well as the

market: An analysis of recent trends, by

W Paul Jenkins, Bunk of Canada

Joitié de I"ensemble des émissionsneties

actions lancées par ce secteur et le tiers du finapcement total
le - pres de la moitié ou plus de 2 milliards de g
lor ictions a terme privilégiées ou d'ubligationsi\imcrﬂ
étés non financieres en 1978 était libellée en
au désir des emprunteurs d'équilibrer le or
‘ cagements qu'ils avaient dans cette devise. Ansh
tent été contractés pour financer | acquisition -
allations de nature a produire des revenus ¢t des
entes a |'étranger. Dans certains cas.
s E.-U. a é1é, selon certaines SOUICES:
‘ o pations favorables quant & la valeur 2 1002 erme 4

e change mternatiopauX

ri Wis au secteur des ménages en 1978 agtel e e
urtout sil'on considere le ralentissement cnregi“‘m?u
‘ r. De fait, I'aceroissement des emprunts h.Vtheca'J:;“
g ‘, juer que les ménages ont continué de tirer profitde 1‘uugm5m‘lur
il Onnue récemment par suite surtout dcl'inﬂﬂli““lavalr
NS existants — et partant leur avoir propre — afin dES& P"‘?cu?
thypothécaire qu'ils ont utilisé pour garnir leurs portefeuille® i
Tinancier juérir d" autres avoirs**. En 19778 secteurds
- e
S ———
1 u march des prévs hypothicaires 44 habilaaripan )‘auljzumn.k-\‘

Note: Totals may not add due to rounding

" Includes monigage loan companies associated with the chartered banks

Includes pension funds. investment funds. sales finance and consumer loan companies. real estate
Investme

Vestment trusts and other financial institutions.

Nota: Les chiffres ayant éte arrondis, I'addition des elements ne ¢ orrespond pas toujours su total

 Comprend les sociétes de prét hypothecaire liees aux banques i charte

21 Comprend les caisses de retraife, les fonds de placement, les societes de financement ou de prét a b
consommation, les societes Miducinire de placement immobilier et certaines autres institutions
financieres.

greater substitutability between personal and mortgage loans appears 0.
have resulted in more aggressive marketing by institutions. This SKICP‘“P 1w
competition likely contributed to the relatively moderate increase n
mortgage and consumer loan rates compared with the rise in other
dministered interest rates during the course of 1978. Similarly, o.vc_r.!he
Past several years lending institutions have also enhanced the flexibility of
their product by making available mortgages with various term and
orresponding rate options, and personal loans where th: interest mxé
1‘*‘“&'\ more widely depending on collateral and the credit-worthiness of the
DOrrower While year-to-year movements arc subject to a val :
"fluences there appears to be some evidence that these competitive s
'esponses have had an impact on market shares: for instance ic Sh{"e 9
the tryg Lousehold credit market

riety of

and mortgage loan companies in (o)
cred significantly in 1978
Ources of funds

fecoy,

[)m”“““ credit markets supplied 87 per cent of the total funds ralsidc:zd
n‘uL::HT non-financial borrowers in 1978, the same Pigh [fn,)pf).moru‘;;?credh
| ¢ previous year, Because of the very substantial lﬂLfL.-'l:L in A
“emands, however, this proportion represented an exceptionally heavy €

substituer le crédit hy pothécaire aux préts personnels pour financer des
dépenses n ayant aucun lien avec le logement, parce gque les taux hypothécaires
étaient beaucoup moins éleves que les taux des préts a la consommation. En
movenne, I ecart entre ces taux $Test réduit en 1978 de sorte que les taux
\1'4;-;m|\~u- 1ent du crédit obtenu par les menages sous ces deux formes onl ¢K
& peu pres €gaux (Tableau I, La tendance des menages 4 rec hercher, selon le
niveau des taux d’interet, des prets personnels ou des prets hypothécaires
ndique que ces deux marchés sont deverius assez intimement liés depuis
quelques années
Les banques ac harte ont fournt pres de 40% des autres prefs consentls aux

s en 1978. tandis que les socieles de fiducie ou de prét hypothécaire., les

credit unions et les caisses populaires oni fourni la majeure partic du reste. Au
Tableau IV, une comparaison des parts respectives des pring ipales catégories
Jd institutions dans I'augmentation des préts octroyes pendant une longue
periode au secteur des Menages révele que les credit unions €1 CaISSes ‘
,mpul.uru\‘nni aceru leur part du marche du crédit aux depens des societes de
fiducie ou de prét hypothécaire et dans une moindre mesure. des banques a
¢harte. Cette modification des posiuons relatives des institutions fRanCIeTes sur

un marche dont |'expansion est en général rapide et cette mierc hangeabilin
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on Canadian financial markets both in terms of dollar amounts and in
relation to economic activity. Nevertheless, these very large credit
demands were accommodated without difficulties such as the appearance
of temporary shortages of funds in particular financial markets that
sometimes accompanies a rapid expansion in borrowing. What seems to
have happened is that there was a substantial demand for financial assets by
governments, non-financial corporations and households so that each
sector as a whole acted as both borrower and lender on a substantially
greater scale. This channelling of funds into financial uses resulted in a
marked expansion in the aggregate levels of both financial assets and
liabilities and, in consequence, total borrowing rose to a level above that
implied by usual relationships with national spending. For example, in the
cases of the business and household sectors discussed above. borrowed
funds were used to add to holdings of financial assets denominated in both
Canadian dollars and foreign currencies either directly or indirectly via the
purchase of existing real assets. Aggregate financing undertaken by
governments also exceeded their need for funds measured on a national
accounts basis. For instance, owing to disparities in the financial position
of provinces the total of funds raised by these governments was high
relative to their combined deficit position while there was also a very large
increase in their holdings of financial claims, primarily by the rc\nuvru-- i
producing western provinces. At the same time the use of foreign currency
funds in exchange market intervention by the Bank of Canada on behalf n‘l

the Government contributed to the accumulation of significant Canadian
dollar cash balances by the federal Government

Intermediation

Among the Canadian financial institutions, the chartered banks were
particularly successful during the year in meeting these demands for credit
and for liquid financial assets. The share of the chartered banks in total
credit flows climbed sharply during 1978 after falling modestly in the
previous year. This larger share in a rapidly expanding nmrkul'fnr credit led
to a substantial acceleration in the growth of M3, the broad monetary

aggregate comprising currency and all privately held bank deposits, despite

a considerable rise in domestic interest rates and a continuing moderate rate
{ wih in national expenditure

The marked expansion in chartered bank credit, while partly reflecting the
use of the U.S_ dollar standby credit facility provided to the federal

Government, was largely attributable to an extraordinary rise in the banks

assez grande des préts personnels et des préts hypothécaires semblent avoir

provoqué une concurrence plus vigoureuse entre ces institutions. Cet elementa
selon toute vraisemblance contribué. en 1978, & la hausse relativement moderee

qu’ont connue les taux des préts hypothécaires et ceux des préts pcrsonnclspar
rapport a

1x autres taux d'intérét administrés. De méme, au cours des annces.
les institutions de cred nmence a offrir a leur clientele une plusgﬂmdc
diversité d'« ms, en accordant des préts h_\pn]héguu‘c\ rcnégociablESé
diffeér valles et auxquels correspondent des taux p;lﬂik‘uliCI‘S. et des
préts personnels dont le taux d'intérét varie plus ou moins selon les valeurs
déposces en gar cetselonl

te du client. Méme si, d’année en annee, e

marché sut arar smbre d'influences. certaines observations semblent
indiquer que cette concurren tre les institutions financiéres a euune
incidence su u marché; par exemple, en 1978 les sociétesde fiducte
ou de pr ‘ récupéré une partie considérable du marche du

edi néna ju'ils a erdu
Source de fonds
Lem L - (a1 i
L ar u fourni 87% de I"ensemble du financement

yhi 3 ) i

if prunteurs non financiers en 1978, soitul

pour s

g . ison
1i de I'année précédente, Cependants en 1aiso)

st i de ces
de la demande globale de crédit, 1'0etrot e

cptionnellement important pour les marchés

e

1 se réfere aux chiffres absolus quesition
ere le nivea ; : ; e
* A I"a économique Ncumnmns.ccllCImponam

alisfaite sans difficulté, sans par exemple 1es P
w fonds qu’enregistrent certains marchés financiersien Pérwd:: rie
d ‘ rapide du crédit. Ce qui s'est apparemment produity clestune ;_res
nande d-avoirs financiers par les gouvernements, les sociétés non financ! i
etles ménages, de s ue chacun de ces secteurs a joug unirole bcauc(.’“P.z
T“‘\,.\T “‘\h‘.ja\, ‘\‘J { :A\ comme emprunteur et comme preteur. Cette canahsﬂ’u
HES 1ins Tinancier

irquee le

s eu pour effet d'augmenter dé fagon e

niveau glo! i i i ¢
l w global des avoirs et des engagements financiersse 5%
CAPpligue gue le ;

mont o S ¢ Y
s . rontant global des emprunts ait été plus éleve que a1 or
adiiionnelie ¢en S i : e
Par 1 o L tre les emprunts et la dépense nationale ne laissait supp?sPaur
i exemple, les ;
¢ ¢ P o ntreprises et les ménages ont utilisé les fonds recueill
augmenter leurs ¢

aics
it 2 .lm(}ﬂl"
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etrangeres soit dire
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Chart 11

Chartered banks —major domestic sources of funds
Graphique I1

Principales sources de financement des banques a charte

I
Billions of dollars=December to December
Milliards de dollars=Décembre a Décembre
Total
Total
Foreign currency deposits
of residents
Dépols en monnaies étrangeres
des residents
Personal savings
Epargne des particuliers
Non-personal
term and notice e
Dépits a terme ou a preavis
aufres que ceux des particuliers
Demand and
Government of Canada
Dépits a vue et depots
du gouvernement canadien
1975 1976 1977 1978
acquisition of securities. For the most part the increase reflected successful inéealités existant dans les différentes situations de tresorerie des diverses
bidding for th : 1 ] 1 f t P:-m referred shares and income provinces. le financement total qu'elles ont recuetlli a été important par rapport
g e very large volume of tel - S "
debenture bond ?/t drieb - tion i:Canadian financial markets. au déficit global. tandis que leurs protefeuilles d’avoirs financiers, surtout ceux
g ¢ bonds 3 rations > A ) ]
Indeed, as i h ; er‘c e bulk of these instruments was priva(ely des provinces de I'Ouest productrices de matieres premieres, se sont gonflées
plac 1‘ ; hm the previousryEaill S considérablement Parallelement, 1'utilisation qu’a faite la Banque du Canada
aced with the chz a
As noted !hr' i 4 i f the term preferred shares and en sa qualité d’agent du gouvernement, des devises étrangéres au cours de ses
»d earlier a sienifics < z Sad - 3
— [:‘“' lera 5!gn|f}(dnl pf)ﬂlcn Od y deriomiated in foreign interventions sur le marché des changes a contribué i acc umuler un volume g
Uy ehenture bondsssiicd BHESEE . ks was a considérable de dollars canadiens au compte du gouvemement fedeéral :
‘urrencies. The counterpart to these assets acquired by the banks W :
tonsiderable rise in foreign currency deposits of residents at the chartered !é ;
Panks, nearly all of which appears to have been unhedged (Chart IT) ; [ntermédiation financiere ¥
Per: P (O 1 g I I, . et e
Personal savings deposits at the chartered banks also rose Lonsui(.:rﬂb ) Parmi les institutions financieres canadiennes, les banques a charte ont i
Uurmg 1978 owing to the strong rate of financial asset accumulation by particulierement hien réussi, au cours de I'année. a répondre a la demanc [ ]
house X S “farenti ween rates s . 'z s fi oS Ure & : ation de
Ouscholds as well as to some narrowing in the dlfft.n‘-nlla'l be‘( crédit et & la demande d’avoirs financiers trés liquides. La participation des
0 a ~1- 1 -
"I Personal term deposits at banks and other financial institutions

banques au financement olobal §"est accrue sensiblement en 1978, apres avoir
reculé quelque peu |"année précédente. Cette participation plus grande & un
marché du crédit en pleine croissance a entrainé une acc

é1ération importante de
M3 - 1'a

aal monétaire qui comprend, en plus de Ja monnare

tous les types
de dépots bancaires des particuliers - méme si les taux d’intérét canadiens ont
-onsidérablement augmenté et que le taux de croissance de la dépense nationale
o = S

est resté modere

L expansion notable du crédit octroy€ par les bangues

a charte traduit en partic
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I'utilisation de la ligne de crédit en dollars E.-U. mise  la disposition du
gouvernement fédéral, mais elle est surtout imputable & I"aceroissement
\~>\.|rs-v»w~m ire des acquisitions de titres par les banques, L augmentation
:“ \l:i;“f\‘::f‘l‘ 'i\\y:;\.slr‘v“k partic. par le placement d*un volume tres important
o - privi it oations & intérét conditionnel offertes par
e \anciers canadiens. De fait, comme I'annce
‘h\]\“’;“v e srande partic de ces effets a été vendue & titre prive aux

}‘ ¢ ,‘ précédemment. une quantité assez importante

i el , ¢gices et dobligations & intérét conditionnel étaient

es étrangeres. En contrepartie de ces acquisitions de titrespar

entation sensible de dépots bancaires en
ents et dont la presque totalité ne comportait pas
s risques du change (Graphique 11). Les dépots d*epargnc ¢
g n 19784
ux élevé d’accumulation d"avoirs financiers par les menages el g
R v taux d’intérét offerts par les banques
istitutions financieres sur les dépots a terme des paniculicrs.

- 15 ont aussi augmenté sensiblement €

Appendix Table 1
Annexe Tableau |

Tiisss : .
; ypes mld sources of financing by major nan-financial borrowers
forme ¢l g e ANCH i

provenance du financement des principaux emprunteurs non financiers

Millions of dollars  En miliions de dollars

1975 1976 1977
1978 1977
1975 1976 ¥ 1978
7 1978 1977 1978
1 i 1 i
i {1 1 1
TYPES OF INSTRUMENT
Mortgages and ¢
Chartired benks ol Emprunts (v compris les emprunts hypothécaires)
Trust and mort, G e 9,358 11,937 6452 2.906 6.155 s supres des institations financieres:
P L “r‘ ;lz:\gc :n.lnumvpamts 2,801 5158 445 1,902 2393 ; ';89 ~Z§‘~; Banques # charte
ance and consumer [0 i 1 i S22 | 2.47 i - :
P g e 642 661 579 577 £ At Sociétés de fiducie ou de prit by pothécaire
and caisses populaires 1.508 2 ol 237 Societes de fi %
A ; - T T () étés de financement ou de prét & Ia consommation
ife insurance companies 821 T Lisee 6% 68l ' notae Caisses populares ef credit unions "
N Peadton i i U 1 e Gl A7 719 Compagnies d'assurance-vie
iliates of foreign banks —12 574 813 26) 13 28 o Gapperdepeiisie
Other™ S84 L T L o = ;;ﬂ Institutions affiliées & des bunques etrangeres
“ Sub-total 14,571 20,683 23828 12,153 8530 11678 12 1508 e
et new Canadian dollar marketable ' = Yot poctil
issues® Emissions nettes de titres négociables libelles
Treasury bills and short-term paper Lofo A6 2268 330 i hxn o Less  LMS FLJINIS camedfers 3
Bonde® L i oan s e SRR o Bows da Trésorc papier i court ferme
Stocks® 869 971 2492 5219 138 1308 1667 3552 o
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Canada Savi -
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Loans 7.721 9,798 9,358 11937 6452 Prets
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Appendix Table 11 Maijor sources of financing: Federal, provincial and munic ipal governments and their enterprises
Annexe — Fableau i Principales sources de financement des administrations publiques et de leurs entreprises

Millions of dollars  En millions de dollars

1978 14976 1977 1978 1977 1978
1975 1976 1977 1978 1977 1978
1 n 1 u
1 n 1 1
GOVERNMENT OF CANADA GOUVERNEMENT CANADIEN
Canaidian & Dollurs canadiens
{nsrease tn secunitie Augme res (non
Government accounty compris kes uns les partefeaities de I'Etat)
sury billy 60 1,60 2,350 2673 906 1448 1,568 1,108 Bons du Trésor
table bonds 719 1,768 1797 1430 160 2,186 1,837 1,893 Obligations nég
a Savings Bonds 2664 754 1.660 1970 -490 2150  —SI$ 2488 Obligations d o
Sub-total 3543 411 7807 $,07) S780 2587 S.486
Forcign currency .
Net pl 5 =
L tar -37 -2 1.743 <1 A 885 867 £
Dewtsche mark™ - - T80 - 780 R
1.660 - = 1122 538 -
- - 1542 P = 1,542 i
M -2 -2 5725 1 2,758 2967
= Dttt s Bbye o
1.537 X80 ~1,520 -3 1204 1004 676 2 506 Alens -
Tow! 5443 a5 S9KS 11968 3 6,021 5.947
PROVINCIAL AND MUNICIPAL
GOVERNMENTS S S R s
1,663 918 789 %0 ‘ ¢ da
4200 1980 183 218 ¢
1670 1387 |49 !
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Appendix Table 11

Annexe — Tableau H1

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

financieres du secteur privé 15
Millions of dollars  En millions de dollars
1975 1976 1977 1978 1977 1978
19758 1976 1977 1978 1977 1978
I 1 I 1
1 1 1 11
Trust and mortgage loan companies 2,747 1.616 4.074 4.162 1,862 2.212 1.812 2,350 Sociétés de fiducie ou de pret hypothecaire
Of which: mortgage loan companies Dont: les sociétes de prét hypothécaire liges
associated with chartered banks (420) (620) (834) G84) (239 (595) (254) (130) & des banques & charte
Chartered banks 1.651 1,346 2,629 3466 1.234 1.395 1.193 2273 Banques i charte

Note

Credit unions and caisses populaires‘"’ 1,027 1.619 2345 2291 1,103 I. 1.091 Caisses populaires et credit unions '
Life insurance companies 738 935 1327 11328 664E 663E 4526 6808 Compagnies d'assurance-vie
Pension funds 606 1.084 838 BdlE 4368 4028 3268 5158 Caisses de retraite
Investment funds 137 104 323 384 139 184 256 128 Societes de placement
Sales finance and consumer Sociétes de_ﬁnanrzmenl
loan companies 65 136 66 67 51 15 33 34 ou de pret a la consommation
Real estate mvcs(m:‘nl trusts 130 95 172 108 82 90 98 10 Sociétes fiducigires de placement immobilier
Other financial institutions® 13 182 152 142 101 st 76 66 Autres institutions financleres™
Total 7.214 9.117 11,926 12,5938 5.672E 6.254¢ 5.337¢ 7.256E Total
Increase in th hold: f CMHC 209 695 410 66 245 165 87 =21 , Augmentation de P'encours des prets de la SCHL
g ¢ mortgage holdings o &
¢ ks are Nota: Dans Je cas des banques & charte, Jes données ne concernent que kes préts hypothecaires i
Chartered bank data are for | mortgages, dential ges at chartered ban

insurance
Urance companies

include
\\I\m\d with business loans. Data for other institutions are for all mortgag:
L ncludes local and central credit unions and caisses populaires Seaaih}
Includes Quebec savings banks, mutual and fraternal benefit societies and property and C3sEE8

I"habitation; les dannees relatives aux autres prets hypothecaires sonl groupées avec les prets aux
entreprises. Dans le cas des autres institutians, efles convrent toutes les catégories de prets
hypothecaires.
' Comprend les institutions locales et leurs centrales ;
Comprend les banques d'épargne du Quebec et les assaciations fraternelles ou de secours mutuel
ainsi que les compagnies d"assurance-biens et d'assurance conire des risques divers




Appendix Table IV Major sources of increase in consumer credit outstanding _
Annexe — Tableau 1V Augmentation de 'encours du crédit a la consommation, par cateégorie de preteurs
Millions of dollars  En millions de doliars
1975 1976 1977 1978 1977 1978
1975 1976 1977 1978 1977 1978
i 1l 1 1l
1 11 1 1
Chartered banks 2358 3.002 2,554 2,890 1.513 1.041 1,782 1.108 Banques i charte
Sales finance and consumer Sociétes de financement ou de
Ipan companies =5 —43 =115 9 -62 =53 2 91 prét @ la consommation
Credit unions and caisses populaires 481 641 628 956 347 281 o 418 Caisses populaires et credit unions
Life insurance companies 83 83 50 64 32 18 25 39 Compagnies d'assurance-vie
Trust and mortgage loan companies 54 88 81 297 40 41 177 120 Societes de fiducie ou de prét hypothecaire
Other” 340 180 227 324 -298 528 -261 S85 Autres préteurs
Total 3.262 3.951 3425 4,624 1.572 1.853 2.263 2,361 Total
Comprend le credit octroye par les banques d'épargne du Quebec, les grands magasins, les
rs. les entreprises de services d utilite publique, ainsi que

9 ncludes credit extended by Quebes savings banks, department stores, furniture and appliance dealers

public utility companies and through the use of oil company and other credit cards.

magasins de meubles et d'appareils men
le crédit octroy ¢, au moyen de leurs cartes de credit, par les societés pétrolieres et certains autres

ctablissements.

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

effects of the mail strike in th

ly unwound and the increase in currency and

* 101975 e

the yeqr };ht series on money supply were distorted by the

mand e February 1976 these distortions had been largel
€POSIts to that month from a year earlier was 14 per cent,

nd deposits has been calculated using

corporate adjustments accounting for

d

m
The D
\“w‘“”:kc:lubcr 10 December growth rate for currency and demd
»umlmm: Justed data since the seasonal factors for this series In
e to the dates of Wednesdays in each month,

Appendix Table V
Annexe — Tableau V N aie hors bz . onos 3 foatRt g s
Tonnaie hors banques et engagements des institutions de dépot envers le public 17
Billions Percentage change  Pourcentage de variation
of dollars
Decembe: i
l.:: m’illiarnlgn g:c;;:ll::':n Dcﬁembﬂ;; Annual rates, seasonally adjusted
il re & décembre Taux annvels, données desaisonnalisées
Décembre 1978 1975* 1976 1977 1978 1977 1978
1975¢ 1976 1977 1978 1977 1978
1 b I I
1 I I 1
Currency and demand deposits™ 234 22 I 12 9 12 12 6 12 Monnaie hors banques et dépats a vee'"!
Other chequable deposits Autres dépdts transférables par cheques:
At chartered banks 17 10 = 7 1 6 8 4 =2 Dans les banques a charte
At other institutions 5.1 19 8 17 1 32 3 20 4 Dans les autres institutions
Sub-total 36.2 19 2 11 7 13 10 7 7 Total partiel
Non-chequable deposits: Dépots d'épargne non transferables par cheques:
At chartered banks 25.0 38 20 15 10 14 17 14 Dans les banques a charte
At other institutions 14.9 29 18 25 15 29 22 14 16 Dans les autres institutions
Sub-total 398 34 20 19 12 19 18 9 15 Total particl
Fixed-term liabilities: e anerE
Atchartered banks 452 5 34 15 P 2 2 & 2 Deligmer dgarle
— Personal 203 -10 36 9 36 i ’ lf 7; e
— Non-personal 24.9 2 2 20 20 2 & oz 2 e
Al other institutions 36.8 17 25 2] 23 21 20 23 23 s aufres institutions
2 14 17 28 Total partiel
Sub-total 81.9 o 30 17 2l : P
Forsigh e . Dépits en monnaies étrangeres des residents
y deposits of o 6 <
residents at the chartered banks 1.4 =13 53 1 54 4 26 £0 1 ol
G Monnaie hors banques et ensemble des dépots
d?p‘:lf:;"‘) plus total chartered bank dans les banquesa charte
s (both Canadian dollar and 5 13 17 14 12 13 22 (dollars canadiens et devises)
foreign currency) 112.6 15 20
Currenc Monnaie hors banques et ensemble des depits
“ncy and total Canadian dollar 16 16 18 4 13 20 en dollars canadiens
deposits 157.9 18 9
5 21 Total
3 18 17 15 1
Total 169.3 16 & !
* En 1975, les statistiques de [a masse maonétaire ont eté relativement faussees par les effets de la
c fourth quartet of eréve qui a paralyse le scrvice postal au derier trimesire de I'année. En fevrier 1976, Les
greve s'étaient grandement aftenuces. el pendant ce mois le taux

ctait de

perturbations imputables a cette
d'augmentation de Ia monnaie hors banques et des depd

4%,

s & vue par rapport a fevrier 1975

1) Le taux dé crolssance, de décembre i décembre. de In monnaje hors banques ef des depots a vue s
cté caleulé i partir de données désaisonnalisces. puisque les facteurs de desafsonnalisation de ces
trica tiennent compte des variations imputables au fail quc les dates auxquelles correspondent les

mercredis varient d’an mois & 'autre.




The Management of Money

La gestion de la monnaie

Remarks by R.W. Lawson Senior Deputy Governor of the Bank of Canada
o he Professional Activity Dinner of the Institute of Canadian Bankers
Winnipeg, 29 March, 1979

M;‘ topic tonight, The Management of Money, is a good illustration of the
Wide range of the banking business because a wide variety of quite
different activities could be equally properly discussed under that title. One
could discuss commercial banking or savings banking or investment
banking or international banking or the money market or the mortgage
market or the bond market or the stock market o the foreign exchange
market. And he could also discuss central banking, which is of course why
I chose that topic.

But what I most want to do this evening is not to focus on any financial
events in themselves but to invite you to look at some of them from & point
of ‘Vie\v outside the financial world, I want you to look at them from the
Point of view of what economists call the *‘real”” world.

Lam always amused at this phrase **the real world"* because it seems 0
'Mply that the financial world is unreal, that it is some sort of illusion.

“.h"*“ of us who work in it know that it is no illusion, but T doubt that any
:::‘: “’“ff‘d qulestiun the merit of distinguishing between thch ﬁna:'nc:‘;l and
hlwn".“.'v“"'-ln.cufl, or real, aspects of events. We know that € e:;c;ue o
s ceis to facilitate real things — things like cmplement. pr lc (yr

5 PUL. trade and the standard of living, These are things that rcal‘y matter.

he importance of financial events arises from the fact that they affect

thege things,

rulu[llirl:.u:incss of looking through financial ev

casy tld - the business of looking through't

m

fi

ents to their effects on the

he financial veil - is nol'
That is presumably why so much nonsense is calked about financial
“tlers, and especially about financial poliey- A Jot of the nonsense cOmes
(|ltnr1 jmling t0 analyze financial proposals in tcrms‘of (hc'ir;’ull.:;fcj;x; S’Zir
lnun::‘l world. Until that is done there exists 10 solid basis for judg

Allocution prononcée par M. R-W. Lawson Premier sous-gouverneur de i
Banque du Canada au diner professionnel de I'Institut des banquiers cane

Winnipeg, le 29 mars 1979

Le sujet que je traiterai ce soir, la gestion de la monnaie. illustre bien I'étendue
des opérations bancaires, puisqu’on pourrait évoquer a ce titre toute une gamme
d"activités assez différentes. Ainsi, on pourrait parler de la banque
commerciale. de la banque d’épargne, de la banque d'investissement ou de la
banque internationale, ou encore du marché monétaire, du marché
hypothécaire, du marc hé obligataire, de la bourse ou du marche des changes
Sans compter qu’on pourrait parler de la banque centrale, ce qui explique
évidemment le choix de mon sujet

Cependant, mon principal but, ce soir, n’est pas d'évoquer telle ou telle
opération financiére particuliere. mais de vous inviter a vous pencher sur
certaines d entre elles d"un point de vue autre que celui des milieux financiers
Jaimerais done que vous les abordiez dans 1'optique de ce que les économistes
appellent le «monde réels

Cette expression de «monde réel» m’atou
inancier, lui, n'est pas réel, qu'il est en quelque

jours amuse, car elle semble

sous-entendre que le monde fi
sorte fictif. Tous ceux d’entre nous qui y travaillent savent bien qu'il n’en est
rien; cependant, je
e cette distinction entre I"aspect financier et I'aspect non financier,
s. Nous savons que le role de la finance est de faciliter

pense qu'aucun d’entre nous ne remefira en cause le

hien-fonde d
ou réel, des phénomene

s choses réclles, comme I"'emploi,

la productivité, la production, le
au de vie. Ce sont ces dernieres qui imporient reellement

de:
commerce et le nive

L importance des operations financiéres vient de ce qu'elles influent sur ces

nes

phénomenes réels

11 n'est pas si fac
ts sur le monde réel, ¢’est-a-dire de voir
*est sans doute la raison pour laquelle

ile de voir, au-dela des phénomenes financiers eux-mer
leurs effel au-deld de I"écran que

forment les phénomenes financiers. C
autant d'ineptics se disent au sujet des

opérations financicres, el en parti ulier
de la politique financiere. Un grand nombre de ces inepties proviennent du fait
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1 speak of these matters with some feeling for I have spent most of my
professional life in an {nstitution, the Bank of Canada, that lives in the
financial world but that is interested in financial matters primarily as a
means of affecting the real things that I have mentioned. Those are the

things that central bankers are really interested in. Our job is to influence

the financial world in such a way as to promote those things. There is a

persistent view that central bankers are interested in financial things like
stability in the value of money as ends in themselves. I assure you that is
not so. Our job is to look through the financial veil and we know it.

But it is not enough to look through the financial veil ourselves; we must
also persuade others to see through it. To discharge its responsibilities the
Bank of Canada has to succeed in doing both things. It has to discover and
follow policies that best promote the economic life of the nation, and it has

| also to persuade the country that its policies are in fact well designed to that
end. In a democratic society a central bank must have support in the society
for its policies. It therefore behooves a central bank to explain to the
society why its policies ment support.

In that sense the Bank of Canada is also involved in the educational
business. One of the Bank’s principal initiatives in this area is its Annual
Report, formally described as the Annual Report of the Governor of the
Bank of Canada to the Minister of Finance. The Report for the year 1978

was completed on February 28 of this year and was tabled in the House of

Commons by the Minister of Finance a week ago. I strongly urge anybody

interested in banking or, for that matter, in financial and economic affairs

generally, to get a copy and read it. I think 1 can assure you thatitis a officiell g {u Gouverneur
readable document and that you will find it interesting. It certainly involves Banque du Canada au i \.‘ ‘:[ N ,7‘“‘ akRappug BOURELCR OlU nnée 1978
a major effort by the Bank to explain its policies within the current néle 28 févrierd ““ e l( inances. Lo RAHGRY .di «dl, Chmnbredes
economic environment. Copies of the Report are now available on request yunes par le minist § ¢1¢ déposé il y a unesemaiiis & -d'llaﬁ
without charge from our Agencies across the country or by writing to us in i ‘ : “‘]“:\-x-., "n Finances. Je ne saurais trop cuns(:‘l_omi
Ouawa. Copies of a reprint of the first part of the Report are also available nomiat ‘ i.k‘ ‘v “ 212 banque. ou, tout SitpIEIEGS m,“ qued is yous
an;\\ we have hr.\ufh\ quite a few for distribution here this evening to those surer qu .““,h:.w iL‘:'v k. ]; ]mik ures un excpLEES Jj(:)ul:-lgou‘\'ﬂ
S ey N gitd’un document facile a comprendre et queé gl
That concludes my direct sales pitch for the document. | want now to talk ‘H‘u‘ ue P “t ot ceninement le fruit d"un offort SEEEINN S e 4

a bit about some of the problems that arise when one sets out to prepare a

document like our Annual Report, that is, when one sets out to talk about

central bank policy in & way that he hopes will be readily understood by
people who are not specialists in monetary matters

The preamble of the Bank of Canada Act gives as the first reason for
establishing the Bank this one

q

‘to regulate credit and currency in the best

Jue leurs auteurs n'analysent pas les mesures financieres du point de vue de

leurs effets sur le monde réel. Et, on ne peut juger des avantages de ces mesures
sans effectuer au préalable une pareille analyse

Si je semble particulicrement intéressé par cette question, ¢’est que j'ai
personnellement passé la majeure partie de ma vie professionnelle dans une
institution 1 Ba 1 - qui, tout en faisant partie du monde

finar sTinter acon dinfluer, par des décisions financieres, }
sur les phénomenes réels que je viens de mentionner Ce sont cux qui

intéressent en fait la banque centrale. Notre tache est d’influencer Je monde

financier de maniere a pr Juvoir 1a réalisation de ces phénomenes reels.

e la banque centrale poursuit des objectifs

Beaucoup persistent a croire que
la monnaie. comme des fins enisoi-JEpUS

financiers. tels gue la stabilité de

VOus assurer gue cett nion est fausse. Notre travail, nous en Somimes

ir au-dela de I"écran des phénomenes financlers:
nouschOﬂS
er de

conscients, consiste & v
il ne suffit pas de le faire nous-memes;
ypter la méme fagon de voir. Pour s’ acquitt
du Canada doit réussir sur les deux plans: elle

er les mesures les plus favorables ala vie éCOﬂOf‘“q_ue
1ader le pays que ces mesures sont bien adaptées
mocratique. la politique suivie par la banque
utien de la société, 11 incombe done @ CeHe

’ on ée.
sourquoi sa politique mérite d'etre appuyes
ne des

anada fait elle aussi ceuvre éducative. L'u
ublication d& son
dela

lans ce domaine est la p

a Bang

ans le contexte alune

exphquer la politigue qu'elle appl - ¢
i applique d
demant®s =

juc actuel T 1 i
el On peut obtenir ce Rapport sans frais. sur
CNCEs ou en écrivant a O
vant a Ottawa. Nous avons aussi iinp 3
part du prey 4 qualquw ;

chapitre du Rapport, dont nous avons apportéd

exemplair I V8 ot
v Il ITEs que pourront obtenir ce soir ceux d'entre vous qul bQmml‘:eﬂm“s
nia ul tlerimine On e ‘ an
les pr \;"1 ine mon effort de vente. ) aimerais aborder malﬂ‘mm pnot®
des problemes qui
MES qui se posent quand on veut préparer un document €@
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interests of the economic life of the nation.”' Those words were written in
the mid-1930s; had they been written in today’s terms they might well have
read *‘to regulate the money supply in the best interests of the economic
life of the nation’", because that is a more precise description of the channel
through which the Bank of Canada can influence the real world.

It seems appropriate in these circumstances to ask what is this money
supply that the central bank is supposed to regulate?

Before one can measure the amount of money in a country he has to know
what money is. What is money? Can you tell money when you see it?
Curiously enough, it is not easy. We in the Bank of Canada have not yet
discovered a definitive definition of money for purposes of measuring the
amount of it, and we doubt that there is one. We know that coin and Bank
of Canada notes are certainly money, and we know that chequable deposits
with financial institutions are used in place of coin or bank notes to make
larger payments so for practical purposes they t0o are clearly money. But
What about savings deposits? or personal term deposits? or corporate term
deposits? or treasury bills? or other so-called money market paper? or
Canada Savings Bonds, that are as you know cashable at paron demand?
or highly liquid marketable securities? All of these have some qualities of
money in that they are to some extent substitutes for money- If you want to
£00on, what about credit cards or charge accounts or overdraft facilities or
credit lines? These are also to some extent substitutes for money: Since itis
n0t at all clear where o draw the line in the spectrum of financial assets that
have some money-like characteristics the result is that there can be about as
many measures of the money supply as anybody wants (0 Prepare:

This state of affairs is, fortunately, not nearly as serious an obstac{e to
£00d monetary regulation as one might suppose- Part of the reason IS that
all the maip measures of the money supply have a considerable (endeflcy 0
Move together, and when that is the case it makes little difference which
Measure one looks at. But they do sometimes move quite differently =
wh“‘ does one do then?
su‘:;] ‘hc')rmice_:{ answer (o that is that ifdifferlenf
dlsm:u"mw differently there are reasons fulr it d"m -
o Lvlhc reasons and then he can use,'wuh aPPovgrw
ing o :‘nls. In theory, therefore, there IS not an

- pru:: fx)wu.surc rather than another. i
ey mlu.. l?nwuv?-r_ some measures of(hebr:causc
""'Vtmu::sﬁ for policy purposes than others e

s are more complex. That means that they

measures of the money
d one needs only ©

ate allowances, any
helming case for

y supply are much '
the reasons for their
o interpret

Rapport annuel, ¢’est-a-dire quand on désire exposer la politique de fa banque
centrale de maniere, espére-t-on, a la faire bien comprendre a des gens qui ne
sont pas des spécialistes des questions monétaires.

La Loi sur la Banque du Canada dispose dans son préambule que cette
derniere doit avoir pour principale activité «de réglementer le crédit et Ia

monnaie dans le meilleur intérét de la vie économique de la nation « Cette

phrase a été écrite vers le milieu des années trente; si elle avait été redi

nos jours. elle se lirait peut-étre comme suit: « reglementer la masse monetas

dans le meilleur intérét de la vie économique de la nation », ce qui definiran

mieux la maniere dont la Banque du Canada peut influer sur le monde réel

1l semble opportun, a ce stade-ci, de s'interroger sur celte masse monetaire

que la banque centrale est censée réglementer

Avant de mesurer la quantité de monnaie dans un pays. il faut savoir quoi

mesurer. Qu’est-ce que la monnaie? Pouvez-vous la reconnaitre quand vous en
voyez? Chose assez curieuse, cela n'est pas tellement facile. Nous autres. i la
Banque du Canada, n’avons pas encore trouve unc definition absolument :
satisfaisante de la monnaie qui pourrait étre utilisée pour en mesurer la quantite
et nous doutons gu’il en existe une Nous savons que les pieces de monnaie ¢!
les billets de la Banque du Canada constituent sans aucun doute de la monnaie;
nous savons aussi que les dépots effectués dans les institutions financiéres et Sur
lesquels on peut tirer des cheques remplacent les billets ou les pieces de
s palements d’un certain montant: donc, en prati

monnaie pour faire d

constituent eux aussi de la monnaie. Mais qu'en est-il des depits d'éparg

Des dépats a terme des particuliers? Des dépots a terme des sociétés? Des bons : 7
i

du Trésor? Des autres effets du marché monétaire? Ou encore, des obligations

d’épargne du Canada, qui Sont, Comme vous le savez, encaissables  tout

moment a leur valeur nominale? Ou des titres négociables tres liquides? Tous £
possedent certaines caractéristiques de la monnaie, en ¢e sens qu’ils peuvent
derniere jusqu’a un certain point. S I'on veut aller plus ioin,

remplacer cette
qu'en est-il des cartes ou di
*agit la encore, dans une ¢ertaine mesure, de moyens de

es comptes de erédit, des decouverts de caisse ou des

lignes de crédit? Ils
paicment. Comme il est difficile de tracer une ligne de démarcation entre les

divers avoirs financiers gui s‘apparentent sur certains points 4 la monnaie, on
e

peut avoir a peu pres autant de mesures de la masse monétaire que 1'on veuten

¢élaborer

Cet état de chases n'est he
aire qu'on pourratt le supposer. Cela tient en pariie a ce
ndance marquee

ureusement pas un aussi séricux obstac le & une

bonne régulation monet
que fous Jes grands indicateurs de la masse manétaire ont une te

4 évoluer en paraliele; ainsi quand cette situation s¢ produit. fe choix de
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on a month to month basis and they are more difficult. in some instances
virtually impossible. to forecast in the Canadian context, To go into this
question in any depth gets pretty technical and I shall not pursue it here, but
there is a short, and I think good, piece in the Annual Report about why we
in the Bank of Canada have chosen to use a narrow definition of the money
supply. namely, currency and chartered bank demand deposits held by the
general public - the so-called M1 - for purposes of expressing our targets
for future monetary expansion. Our preference results from having given a
great deal of study 1o the question, and our studies have convinced us that,
while targets expressed in other terms are possible, M1 is, as a practical
matter in Canada at present. the best target variable. But we keep on
reviewing the matter and we are always pleased if people who think
otherwise will expose their studies to us. It is certainly our judgement that
our policy over the last three years is better than it would have been had we
expressed our targets for monetary expansion in terms of some much
broader definition of the money supply.
Let me turn now to another aspect of monetary policy, namely, how it
works. Other things being equal a different rate of monetary expansion will
cause the price or availability of credit to be different, and this will
influence people’s decisions about the amount of their spending. The
influence will be felt directly and also indirectly through the exchange rate
Itis thus by influencing total spending through changes in the price or
availability of credit that monetary policy affects the real world
By the price of credit 1 mean of course the rate of interest paid on
borrowed money. By availability I mean all the non-price terms, but
mainly whether the would-be borrower can find anybody willing to lend to
him at the going price for loans of comparable risk. It is not difficult 1o
imagine financial systems that make quite a lot of use of non-price factors
in the distribution of credit but in Canada today credit is distributed very
targely on the basis of price. I am happy about this because my cxpcnc;n;c
with non-price rationing systems has not commended them to me, There
have in the past been features of the Canadian financial system that gave
rise on occasion to significant elements of non-price rationing of eredit
The earlier 6 per cent statutory Himit on the interest rate for bank loans is an
example. If at that time the banks were fuced with more demands for logns
than they could satisfy at 6 per cent they had (o ration their credit on some
non-price basis. At present there are, however, very few features of the

Canadian financial system that give rise o any use of non-price rationing of

credit. In Canada, therefore, itis primarily through the direct and indirect

surl
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le prix, mais ¢
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influence of interest rates on people’s spending decisions that monetary
policy affects the real world.
In respect of the impact of interest rates on the exchange rate, that also is
both direct and indirect. The direct effect is through international flows of
capital. While some flows of capital into or out of Canada are insensitive to
interest rates most of them are sensitive to some degree and many of them
are very sensitive. But interest rates also have an indirect effect on the
exchange rate through their effect on the levels of over-all spending in
Canada because virtually all spending in (Canada affects either imports or
exports.
The exchange rate of the Canadian dollar has been much in the news in
the last year or two, and you will find a good deal of comment on it in the
Bank's Annual Report. You will find there an explanation of why the Bank
of Canada was concerned about the speed and cumulative magnitude of the
depreciation of the Canadian dollar in 1978 and why the Bank considered it
desirable to avoid the additional downward pressures on our dollar that
would have emerged if the Bank had allowed interestrates in Canada to :
rise less rapidly than in the United States. The argument is not difficult — it
is that the continuing rapid decline of the exchange rate during 1978 was
adding so much to the rate of increase of consumer prices in Canada as to
threaten another outburst of large wage and salary Increases- Eoiteict
that the decline in the exchange rate is offset by an acceleration m'[he rate
ofincrease of wages and salaries, and thus of costs of production in
Canada, the whole exercise becomes futile. :

In conducting monetary policy we in the Bank of Canada try 10 follow the
advice much favoured by almost all athletic coaches, nﬂmelyt ket?p Joun
¢ye on the ball! And the ball in this case is the cost of production in
Canada

If you look at events in this country in the perspective of the last fen years
OIS0 what you see is that in the ﬁrst— half of the 1970s Canada gotinto {
Pretty serious economic trouble, and one of the main signs of that Am;ublc
was g rapidly accelerating inflation of costs and prices. A lot of !hmgs( ¢
ontributed to that trouble, some of foreign origin and some Qo £
Origin, The situation seemed to me to be getting WOrse L SU'“":: 4
1975, and then something happened. Canadians seemed to wake updl :jlfor o
*Ummer (o the fact that they were in cconomic trouble and were hea cs o
\; O1Se trouble. There emerged rather quickly a considemb!e‘ co:,::;:em[e o

ation be followed throughout the economy: Any

désire un emprunt peut trouver quelqu’un pour le lui consentir au taux

applicable. pour le moment. aux emprunts comportant des risques comparables
a celui qu'il sollicite. I n'est pas difficile d'imaginer des systemes financiers ou

les facteurs autres que le prix jouent un role important dans la répartition du

erédit; au Canada, cependant. le crédit est accordé actuellement en fres grande
partie en fonction du prix. Jen suis heureux du reste, car I'expérience gue j ai
eue des systemes de rationnement fondés sur des €léments autres que le prix ne

m'a pas gagné a leur cause. Le systeme financier canadien a déja prése

caractéristiques gui ont donné lieu, 4 P'oceasion & des modes de ratioanement

du crédit par des facteurs autres que le loy er de I'argent. Le plafond oblige

de 6% qui régissait autrefois le taux d’intéret des prets bancaires en est un
juireg

exemple. A celte époque. si les banques recevaient plus de demandes de pr:

qu’elles ne pouvaient en satisfaire a 6% , elles devaient rationner leur crédit
d*aprés des criteres autres que le prix A 1'heure actuele, cependant. notre
systeme financier présente tres peu de caracteristigues de ce genre. Au Canada,
¢est done principalement par Ieffet des taux d’intérét sur les décisions de
dépense que la politigue monétaire influe sur le monde réel
En ce qui concerne I'influence des taux d'intérét sur le taux de change, il
convient de faire remarquer qu ‘elle aussi s'exerce directement et indirectement
Les effets directs se font par les mouvements internationaux de capitaux Méme
si certaines des entrées ou des sorties de capitaux ne sont pas sensibles aux
variations des taux d'intérét, la plupart de ces mouvements le sont dans une
certaine mesure, et cetie sensibilité est trés marquée pour beaucoup d’entre eux
Cependant, les taux d'intérét, par leurs effets sur la dépense globale au Canada,
exercent aussi une influence indirecte sur le taux de change, car presque toutes
les dépenses influent soit sur les importations, SOIt sur les exportations
Le cours du dollar canadien a souvent fait les manc hettes depuis un an ou

deux, el vous trouverez un certain nombre d'observations sur son evolution

dans le Rapport annucl de la Banque. Ce document explique pourquor Ia
Banque du Canada a été préoccupée par la rapidité et I'ampleur du

Téchissement du dollar canadien en 1978, et pourguoi elle a juge souhaitable

d’éviter les pressions supplémentaires a Ja baisse que notre dollar aurait subjes

i la Banque avait laiss¢ les taux dintérét monter moins vite chez nous qu aux

5 - - {e & . N de
Etats-Unis. Le raisonnement est simple: la baisse rapide ¢t continue du taux d

é avi lement ie » 4" augmentation des prix a la
change en 1978 aggravait tellement le rythme d augmen des p

\nsommation au Canada qu’une nouvelle flambee des salaires menagait de s¢

{éclencher. Si la baisse du taux de change est CoOMpensce par une ac celération
dec £

> Ja hausse des rémunérations - et done des cofits de production au Canada -

tous les efforts déployes seront vains
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their earlier disposition towards the comfortable view that inflation was
something that they could blame on the rest of the world.

1 am ot going to try to explain what produced this rather sharp change in
the national mood for 1 am not sure even now that I could assess properly
the relative importance of the several elements that contributed to it. Butl
want to say that we in the Bank of Canada had been trying to encourage it

We had become very concerned about the way things were going and we

decided that we must find some way to give clear public expression of our

determination to reduce gradually the rate of monetary expansion in

Canada. That was first done in a speech by the Governor, Mr. Bouey. in

September of 1975 in Saskatoon. The views expressed in that speech
attracted a good deal of attention and a good deal of support.

The change during 1975 in the national mood has had profound and
beneficial consequences. I think it is fair to say that since then the policies
and practices of virtually all the main groups in Canadian society have been
less inflationary than they were, and one consequence is that the rate of

inflation of costs of production in Canada is now well below its 1975 peak

If the cost of production in Canada is the ball to watch, the game is to
slow the growth of these costs. We have until quite recently been winning
this game, but at the moment the going is tough. We are not in fact doing
very well in the present innings and we are in danger of losing some :
innings if we are not very careful. Our problem is to contain two forces

which we cannot escape. One is an increase in some food prices relative to

other prices and the other is a decline that has occurred in the value of our
currency relative to other currencies

Both of these forces were generated by the inflationary excesses of the
first half of the 1970s, and they both have to be absorbed, They are the

proverbial chickens coming home to roost. Their absorption is painful

because it involves the transfer of real income - the transfer in one case of

income from consumers of food to producers of food, and the transfer in

the ather case of income from Canadians to foreigners. These transfers

reverse transfers in the opposite direction that occurred a few years ago To

try to avoid them by an inflation of money incomes would be like trying to

sober up on whisky
The strategy in 1978 of moderating the cumulative depreciation of the
Canadian dollar was not a strategy 1o escape the real cost of correcting
Canada’s balance of international payments. It was rather a strategy of
spreading that cost over more time so that it can be absorbed \\Ilh‘l;:ss

pain - and therefore with less danger of futile efforts to escape it

benefy

S usag
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taux d inflation a t
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The upward pressure on prices and costs generated by the exchange rate

depreciation, supplemented by the relative rise in food prices. has already

led to some upward drift in the rate of growth of money incomes in
Canada. As long as this drift continues we shall lose some innings in the

game. If the drift becomes a strong upward surge we shall lose the game. If

that happens we shall have to bind up our wounds, summon up our
courage, and start all over again.

Let me pause here a moment to emphasize the importance of seeing
events like these in sufficient time perspective. Patience is not the great
virtue of our age but it is nevertheless surprising to me to observe how
many people seem to think that economic policy ought by now to have
moved into the polaroid camera age - click. and there the results are. But
time is of the essence for economic processes. Sometimes the short-run
effects of financial policy on the real world are quite different, even in the
opposite direction, from the longer term effects. And the longer term
impact may take several months to show at all and 2 few years to be fully.
felt. This rather long time framework poses a real problem for public policy
because of the tendency of both observers and participants to look_ for
Instant results. How can one urge patience in economic matters without
Seeming (o be insufficiently concerned?

Toreturn to my main theme that production costs are the bal o
moderation of their rate of increase is the game, the game is worth WIPRUE
because the price is economic prosperity. If we can show er.mugh restraint
10absorb the costs of the exchange rate change we shall be in gm-wc.l shape to
benefit in the years ahead from the restored international comPL’“““’c
Position that the exchange rate change has brought. Our ecanomy’ts
already responding strongly to the stimulus of our current Strong
Strength in employment and
stries that export and those that
n by external trade 1s

| and that the

“ompetitive position in international trade.
YUtputis apparent in virtually all of the indu
“Ompete with imports. An economic expansion drive .
€xactly what this country needs, and it is happening: There are already
"1ENs that that expansion is being limited by shortage of P"f“' cap:fmy.
but bygine irable incentive for an

T viding des ~ 3
profits are rising and pro 8 nsfer of

INCre; H - -(rai
\Crease in plant capacity. That process also involves some re-0

Ncome, Ap increase in plant capacity to pmduccinlcmavliurlallyj tmd,cd
as begun, and if it continues it will pcrmi( a connm.vlmg Mn-"_]-b .
Erowth of employment in Canada. The greatest threal tq this Pfﬂf"}'i';‘: i
“Conomic prospect is that we indulge in another burst of wage an salary
"Mlation yg we did some five years ago. That would blow 1t

Boods h

n’a pas été excellente au cours des derniéres manches que nous venons de jouer,
et nous risquons méme d’en perdre quelques-unes si nous ne faisons pas tres
attention. Notre probleme actuel consiste & contenir deux forces auxquelles
nous ne pouvons échapper. L une est la hausse du prix de quelques produits
alimentaires par rapport a celui de certains autres produits, I'autre, la baisse
qu'a connue notre monnaie par rapport aux autres devises
Ces deux forces sont le fruit des exceés inflationnistes de la premicre fmont
années soixante-dix. et elles doivent toutes deux étre absorbées. Nous et
en quelque sprte ce que nous avons seme L absorption de ces forees par
I'économie est pénible car elle s accompagne d'un transfert de revenu
réel - dans un cas. des consommateurs aux producteurs d*aliments et, dans
|"autre. des Canadiens aux étrangers, Ces transferts compensent ccux qut se

sont produits en direction opposee il v a quelques années, Vouloir les eviter par

une inflation des revenus nominaux SCrail un peu comme essayer ae
dessaouler en buvant du whisky

La stratégie suivie en 1978, qui cherchaita modérer la baisse du dollar
n., ne visait pas a échapper au cout réel qu'entrainait la correction de la
la balance canadienne des paiements internationaux. Il s agissait
plutot d'étaler ce coiit sur un laps de temps plus long, de maniére gue son
oit moins pénible et que, par consequent, on risque moins de
déployer de vains efforts pour y échapper
enchérissement relatif des produits alimentaires, les

sse que la baisse du taux de change a exercées sur les prix et

les codits, se sont deja traduites par une certaine tendance a I'accelération ¢

croissance des revenus nominaux au Canada. Tant que cette tendance se
nous perdrons des manches. Si elle s aggr

Nous devrons alors panser nos blessures, rasse

gner ici U‘thICH II est IHIPHH.HH de vc
penre avec un certain recul., Méme si la patience n’est pas la vertu cardinale de

e suis surpris de voir combien de gens semblent penser que la

omique devrait etre déja passce, elle ausst

pressez le bouton, et admirez tout de suite la photo! N'oublions pas que le

essence des processus cconomique

a sur le monde réel des effets a court terme assez differents

es. de leurs incidences & long terme
plusieurs mois pour simplement le sveir et quelques annees

(] ? 0SE 3 sblere
fes effets. Certe lenteur relative pose un réel probleme aux

ables de la politique publigue, en raison de la tendance des obser
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As to what our chances really are of exploiting our current economic
apportunities you may be as well placed as 1 to judge. It depends a lot on
how sensible the various groups in our society will be. You will, I think,
know what I mean by that. If the various groups in our society, public and
private, urban and rural, employers and employees, are reasonably tolerant
and cooperative in their economic conduct, if they will give at least as

much time and effort to trying to increase the size of the national economic

pie as in trying to achieve a distribution of it that pleases them., then the
kinds of adjustments I have been talking about will be accommodated
without great difficulty. The economy will w ork better. and that of itself
will ease the strains. Butif the various groups in the society focus only on
their own immediate interests the flexibility to accommodate economic
adjustments will be fost. A Kind of economic arthritis will have set in, the
economy will not work well, and all the groups in the society w il be
disappointed
The Canadian economy is now being put to the test. While 1 am hopeful, 1
do not pretend to know how well it will respond. What I do know is that we
in the Bank of Canada have no intention of revising upwards our monetary
targets to finance a resurgence of inflation. We hope that this approach u»‘

managing money will encourage others in the economy to act moderately

ir des résultats immédiats. Et comment

re économique sans avoir Iairde se

yudr o e fois revenir & ma comparaison selon laquelle ]a balle &
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s s fall
¢ des salaires. comme nous 1'avons fal
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ventualité, tous les progres réalisés jusd

cploiter les possibilités &conomigques

ans doute aussi bien placés que moi pouren juger: Gort
o 1bon sens dont feront preuve les divers groupes de notr®
: g sans doute ce que je veux dire par 1a. Si les divers e
i BHRURS notre Sociélé ~ les secteurs prive et public, Jes coU¢
ctrarales, les employeurs et les employés - munifcﬁlemdanswurﬁt 4
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nent les tensions. Mais si les divers groupes sociaux ne
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qu'a leurs intéréts personnels immédiats, notre économie perdra la flexibilité
nécessaire pour effectuer sans heurts les ajustements qui 8" imposent
L'économie souffrira d’un¢

espece d'«arthrite~. fonctionnera mal, et tous les
groupes seront dégus

L'économie canadienne est présentement mise a I'ép

‘uve. Méme si je suis
confiant, je ne prétends pas savoir dans quelle mesure elle réussira a passer fe

test. Ce que je sais, c'est qu’a la Banque du Canada. nous n'avons pas

I'intention de réviser a la hausse nos objectifs monctaires pour fins

reprise de I'inflation. Nous espérons que cette maniere de gérer la

encouragera les autres agents economiques d faire preuve
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Upper Canada: Sir Isaac Brock Copper Halfpenny Token 1816
In the opening phases of the War of 1812, Major General Sir Isaac Brock,
commander of the British forces in Upper Canada, distinguished himself in his
efforts in the provinee's defence, culminating w ith a decistve victory over
the U_S. forces at Detroit. Brock was Killed on 13 October 1812 during an attack by
invading U.S. forces at Queenston Heights on the Niagara frontier. During the war
private tokens began circulating in great quanuty in British North America due to a
severe currency shortage caused by increased commercial activity, and to an initial
distrust of the series of paper notes known as **Army Bills™" issued by Brock. Asa
consequence, individual merchants ordered large supplies of copper tokens from
commercial mints in Birmingham, England, After Brock’s death, a series of
halfpenny tokens recognizing him as *“The Hero of Upper Canada’’ were put into
circulation by an unknown issuer. The piece shown on the cover is dated 1816 and
depicts two cherubs placing a laurel w reath on a funeral urn, This token is from the
National Currency Collection, Bank of Canada
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Technical note on
CMHC mortgage sales
by tender

Remarques sur les ventes
par soumission de creances
hypothécaires de la SCHL

In 1978 Central Mortgage and Housing Corporation undertook the sale by
tender of blocks of mortgages from its portfolio. As stated in the press ,
release announcing the April 1978 tender call, these sales were madg “in
response to increasing demands for mortgage investments by the pr:vmc
sector and to encourage still further the participation of that sectorin the
financing of the country’s housing needs™ This note describes the
mortgage product offered for sale as well as the techniques of the tender,
focuses on one aspect of the pricing of mortgages and concludes by
reviewing the trend in the yields obtained at the five tender calls.

eMHC had first conducted mortgage sales by tender between June 1’961 )
and May 1965. In that series of 14 tender calls the amounts alloneq mfeac
Varied f;clwccn $12.5 million and $35 million and the total J”DCL";;" or
the entire series had a principal value of $308 million, which \\'ouu‘ -
1/2 per cent of the increase 10 the n1-0n=.:=
ng that period-
derably and this
red and in the

represent approximately 5 :
holdings of major private financial institutions duri :

By 1978 the mortgage marketin Canada had grown com‘xi
was reflected in the larger dollar amounts Of mMOTtE2EES offe
Value of the bids rcccivhcd. Through this recent series Of“v‘;;jw gl
from April 1978 to March of this year CMHC ruis?d a [0“.“] o S
the cquivalent of dppm\im;ucly 4 1/2 per ccnl.ot fhc f(?m ‘;T:ndu‘r !
Mortgage assets of major private financial {nstitutions 'Vn fd i T;lbie .
1978. The results of lﬁcsc five tender calls are summurlj‘. e s Be
first tender call in April 1978 was by far the smallestand t ol
d to the subsequent !;Q ers. 5
tender calls competition i t dg b
n the increased number and do

ender calls

llocation ratio at that tender compare
less competitive bidding. In subsequent
bidding intensified which was reflected 1

ecurities Department.

T 7 S :
This note was written by L. Theodore R¢ t/uun,Ll o icular, we would like
of cMHC- [P

With the . o .
€ co-ope. e ll.\.\l.\l(l"le Aoriedge
peration and ol Manager: Mortgage

"'urkfm\rlnl,uz' the help anuu/.I. Cicu
Murkmnu CMHC

En 1978. la Société centrale d’hy pothéques et de logement décidut
d’entreprendre par appel de s yumissions la vente de lots de créances hypot

caires. Dans le communique relatif a I’appel de soumissions d'avrl 1978,
Ja Société précisait que cette mesure av ait pour objet «de répondre & des
demandes pressantes de la part du secteur privé intéressé & investir dans des
préts hypothécaires et d’encourager encore davantage la participation de ce
secteur au financement des besoins en logements de tout le pays On trouvera
dans la présente note un¢ description des creances offertes et des modalités de
vente utilisées ainsl qu'une explication d’un aspect de la détermination du prix
des créances offertes. Cel apergu s termine par un examen de la tendance des
taux de rendement obtenus a I'occasion des cing ventes qui ont eu h_cu

Précédemment. entre juin 1961 et mai 1965, la SCHL avait organise quatorze
ventes par Soumission de créances hypothecaires Au cours de CE"? periode, le
montant des creances allouées a chaque vente avait varie entre 12 \ et
35 millions de dollars et le montant total, en principal. de ces dcr‘mcrcs avait
é16 de 308 millions de dollars; ce chiffre représentait en\'mxrn ﬂ 1/2% de
|"augmentation enregistree pendant la pén‘jde par les portefeuilles
hypothccaires des princ ipales institutions ny.chm du secteur prive :

bc 1965 1978, le marche hypothécaire s c.~.l dc»cl(\PPc considérablement au
Canada, comme I'indiquent le montant des créances offertes et celu des
soumissions regues au cours des ventes réccnk_\, Les cing venies [enues T”"
\vril 1978 et mars 1979 ont procuré a la SCHL 567 nnllmfu de dollars. ch:rir:l‘
gquivalantd 4 1/2% environ de I"augmentation totale qu'ont connue en 1978 les

h\p“méunru\ des punu[ml.\ institutions financieres du secteur prive
avoirs n) :

o5 e ss @ ces cing appe
. statistiques relatiyes a ce - % ol STy
Legs s | premicre vente, celle d avril 1978, était de loin la plus petite. et le

Is de soumnissions sont présentees au

Tableau L. 1

? emant de
digéc par M. L. Theodore Requard. du département des
Cette note a €1¢ redigee par i

Ja collaboration de la sCHL. Nous voudrions souligner rout
avec e & y

Valeurs. : o v
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Table 1 Results of cMHC mortgage sales by tender
Tableau 1 Statistiques des créances hypothecaires vendues par soumission par la SCH1
Millions of dollars, unless otherwise stated
En millions de dollars, sauf indication contraire
18 April 8 August 3 October 12 December 13 March Total
1978 1978 1978 1978 1979 Total
18 avril 8 aout 3 octobre 12 décembre 13 mars
1978 1978 1978 1978 1979
Total principal amount offered 61.5 125.8 161.8 156.9 195.4 701.4 Montant total du principal mis en vente
Total pnncipal amount allocated 4.3 122.8 156. 152.8 189.1 665.1 Montant total du principal alloue
Allocation rate on principal
amount (per cent) 72 98 9 97 97 95 Pourcentage du montant alloué
Number of listings offered 166 161 147 194 207 875 Nombre de listes mises en vente
Number of listings allocated 118 156 132 191 204 801 Nombre de listes allouées
Allocation rate on listings
(per cent) 71 97 90 98 99 92 Pourcentage de listes allouees
_ Proceeds 37.7 106.0 132.4 129.2 161.7 567.0 Recettes
Number of bids received 420 675 420 785 683 2,983 Nombre de soumissions regues
Total principal amount of Montant total du principal des
i bids received 162 SO0 410 612 565 2,249 soumissions regues
Servicing transferred (per cent Pourcentage de listes de creances .
of number of successful bids) 21 8 46 69 46 allouées dont |’administration est transféerée
(en % du mombre de listes allouées)
Size of individual listings (.25, .5) (258 (.25 05§ 25§ . 5 5
g A 25,.5, AT 25, .5 (.25,.5 Montant a ximatif des listes
1.0.2.0) 1.0,2.0, 1.0.2.0) 170.2.0) OWILAPES
5.0, 10.0)
amount of bids, in the higher ratio allocated and, as will be shown below pourcentage relativ

1n a narrowing of spreads between yields realized at the tenders and other
market yields

Characteristics of the mortgages offered
Although the mortgages offered for sale in the recent tender calls varied as
10 the contractual interest rate (from 6% 10 9 3/4%). the amortization term
(from about 1 year to 23 years), and geographic location, they were
homogeneous in their basic characteristics. All were \ca\onc-d first
mortgage loans made dircetly by cmuc under Section 58 of the National

Hnu»mg Act (NHA) and all were therefore fully insured pursuant to the Act
Except for a small amount offered in the April 1978 tender, they were full
\frny that is, the contractual term during which the interest ru\e' remains
fixed is equal to the full contractual amortization term. None of these
mortgages was granted under any cMHC-subsidized program
In addition, the mortgages to be sold by CMHC were xc]culcd S0 as to
conform to certain other criteria, which would simplify the packaging
process and the delivery procedures and would make them mor .

o ; P ¢ attractive
0 potential purchasers. Following these criteria, any loan in arrears was

nt peu élevé des créances allouées a cette occasion,

comparativement aux ventes subséquentes, indique que la concurrence entre 18
soumissionnaires était moins forte que par la suite. Elle s'est toutefois
intensifiée plus tard, ce qui s'est traduit par une augmentation du nombrc. C“d“g
montant des soumissions, par un accroissement du pourcentage de Soummm?c
acceplées et, comme on le verra plus loin, par un rétrécissement de I'écartent

les taux de rendement de ces créances et les autres taux de rendement
enregistres sur les marchés

Caractéristiques des créances hypothécaires offertes o
Bien que les créances offertes au cours de la période récente aient différe lbs-lr
unes des autres par le taux d’intérét contractuel (qui variait de 629 3/4%)'_‘)‘ 1
1gé\')gl‘ﬂl"“quL
iidcn“‘luc'\'

la période d’amortissement (de 1 4 23 ans) et par I'emplacemen

des immeubles grevés, leurs caractér istiques fondamentales ¢taien
1l ’agissait dans tous les cas de préts éprouvés consentis d”‘u-[cnwlil":" o
premiere hypotheque par la scHL en vertu de |article 58 de la Loi nationdi

I"habitation (LNH) et, par conséquent, intégralement assures selon les
dispositions de la LN, Exception faite d'un faible montant offert el

al
ote LIS » contrit
ils etaient a terme fixe, ¢’est-a-dire que le taux d’intérét stipulé dans le
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eliminated, mortgage loans on which payments were made by restait le méme pendant toute la période prévue pour leur remboursement

pre-authorized chequing were selected over other mortgages, and on all Aucune des créances concernées n'avait ét¢ consentie dans le cadre d'un
mortgages selected the non-amortizing amount of the loans was subject to

predefined restrictions™.

programme quelconque de subvention de ki scti1
De plus, les créances vendues par la Société furent choisies en fonction de
Under the conditions of sale, the successful bidder had the option of
leaving the administration of the mortgage with CMHC ata cost of 0.375%

certains autres criteres qui simplifiaient a la fois leur regroupement et les
madalités de leur livraison, en plus de les rendre plus attrayantes. Ainsi. toutes

7 i £ 2g Creances ¢ 4 'S Arrérages ont exclues. les prets dont le
per year or of transferring it to an approved lender as defined under the Jes créances comportant des arrérages furent exclues, les préts dont fe

NHA. Settlements generally occurred one to three months after the tender remboursement s'effectuait au moyen de tirages pre-autorises recurs
was accepted, although in the tender calls after April 1978 an option to

delay delivery for one to three months after the regular delivery date Was

4
priorité sur les autres et la partie <non amortissante » de toutes fes creances
choisies fut assujettic a des conditions fixées d'avance®

. P e sSC 5 »s appels de soumissions. fes acheteurs
offered to the larger purchasers, many of whom availed themselves of this En vertu des conditions énoncées dans les lAppgAl\ de soumissions. les achetet

- o pouvaient Soit Jaisser I'administration des prets a la SCHL. moyennant un drait

optior - . 3 y ”
- annuel de 0.375%, soit la faire transférer a un preteur agree selon la definition

o de la LNH. En général, le reglement des achats s ‘effectuait de un a trois mois
ender presentation

Indiv “l““]l morteages. ranging in size from upproximmcl) $3.000 In.
$25.000 each, \;cx:c ;1\scn{hle:l into listings. These listings had principal
values of $250.000. $500.000. $1,000,000. $2.000,000, $5.000,000 and
$10,000.000. depending on the tender call, and were made as ,

I ng term., geographic

ed. Indeed, over the

apres Iacceptation des soumissions. mais les appels de soumissions postérieurs
2 celui d avril 1978 contenaient unc clause autorisant les institutions qut
faisaient de gros achats a prendre possession des créances de un & tro1s mois
apres la date normale de reglement; bon nombre d ‘entre elles se sont prévalues

: de ce droit.
Momogeneous as possible with respect to rematni
location and interest rate of the mortgages they includ

Présentation des créances offertes
course of the five recent tender calls, most Jistings carried

e s =sser des listes des créances d ‘environ 3 000
ied b more than three La technique utilisée consistait & dresser de
——— f the aages varied by no 4
' aining terms of the mortgag !
: s generally restricted to four
e April 1978 tender call the
re subject o Canadian

5 environ 25 000 dollars. Le montant total. au compte du principal, des
ac - 5 i) 3 4
réances inscrifes sur ces listes était de 250 000, 500 000, 1 000 000,
canc
: :,(,() 000. 5 000 (000 ou 10 000 000 de dollars. selon les appels de

Years, and the geographic region in each wa
adjacent munic ipalities or less. As well, after th |
Mortgages written prior to 16 April 1966 and therefo!
Withholding 1 the listings from

Lissions: en outre, ces listes étaient aussi homogenes que possible pour ce
SOUMISSIONS: .

he mortgages es restant a courir, de I'emplacement géographique des

»s were searegated i 2 ui était des term ) £ o __
AXES WErY SRS o the bidders X t des taux d'interet contractuels des préts. De fait. les

eXe e interestonly t
EXempt from withholding tax. This was of interest only immeubles greves €

0L ¢ o 3 > oene o o) CArs > o0 a N
g in the event, Was 1 £an s inscrites sur une meme liste étatent généralement CAraciCrisees par ur
g on behalf of foreign investors and, in the creances | t. : st et le terme restant & courir ne variait pas de plus de 3ans;
\l\m.,” J sme taux d mtere ,etle estant ¢
b Ap er call W bitude dans une région groupant au
¢ tender call bles, ils étaient situes d’habitude dans egion &
For for the / ril 978 X immeubles,
int av

administrative reasons the packaging

s had t0 qui |
hn“l.\” E

f the listi re : ente d’ 978, les hypotheques
qany of the listin, plus 4 municipalités. En outre, apres la vente d’av rl | es hyps ]

S arsince It
\ could not be made as convenient SINCE M i i
o “th different remaintis £

“ 2rouped into sublistings each with different remal it
’ ted in less concentrated £€08

LS U ot retenu 2
> P 966, et par conséquent sujeties a un impét re
ties avant le 16aval |
consenties av

con =
tractual interest rates and each loca

o Los (extes des ap
detdy
utstanding and principal impayé €t
< the end of the

el de soum
e tant d s mens|

£ i I fin de 1a pért

Non

f principal o

A f principd
Moy the amount 0! o

Monghyy 202 loans were defined as loans where. based o U8 oy amomzed

s non pas €
e lement amortis 1 B
befort ntégra O de cette periode. Ce sk
c it apres L fin o oS e e |mpats notamment,
Y p oul v that time vant, 50 s ou lorsque, pour ¢ i
Oniragy PAYMEns n effect, it was projected that the [0 T o be Tully m"‘f“‘m:‘a: e owneror A ements aniipés o 0GB oy hypomécsie
o oal . » before™ ') Of ments gage " des ajustements au . \a fin dt <craient pa<
i tization peniod (*‘amortizing before ous pre A of a morEaE Jpporté des & S ection, avant Ja {in du <
b Mot 0 O se of previc e 4mou appore des A is, sclon la projes L g2 amictissante
Chuse of o i lter™"). This situation could ""[“ m“:”tvr u“x or other yc.\«»mmTl""nF Her the original da¢ = ﬂ.,_\,k.u‘;nln s 3 lechcance canractuclle. | S
o <! adjustments made to the principal by CMHC .  amor » amounts orties NEErale
was L ZI0E before th 2 I::.‘,‘L‘: “|m| '.m: :{n 0 :t‘\mc «d. but the amou ! amortizing am" At
has ¢ ¢ the contractual date was n¢

allest 00~ srait la plus petite
lecteq 10 with the smalle: étail
1ed 30 us 10 offer for sale only those MOMEAEES i
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determined separately.

call the grouping of the mortgages into listings with fairly homogeneous
underlying characteristics allowed bidders to concentrate on the three main
variables in their pricing deeision: the remaining term to full amortization,
the contractual interest rate and the geographic location of the mortgaged
properties.

Tender techniques

Eligible bidders were defined as active Approved Lenders under the NHA
and members of the Investment Dealers Association. At the time of the
initial auction the number of eligible bidders totalled approximately 260
nstitutions including chartered banks, trust companies, loan companies,

life insurance companies, mortgage investment brokers, co-operative

credit unions and certain other approved lenders as well as 84 members of
the 1DA
These eligible bidders could submit bids on any number of listings in a
tender call and could make these in either of two forms: firm bids which., if
successful, committed the bidder to purchase, and option bids which. if
successful. gave the bidder the option to purchase the listing. Option bids
were permitted on all listings except those of $5 and $10 million princ ipal
amount in the October 1978 tender. Option bids had to be ac companied by
a deposit of approximately one per cent of the principal amount of the
Bisting, which was refundable only if the bidder was unsuccessful in his bid

or. if successful, exercised his option to purchase. These option bids were, in

fact, used very infrequently by the bidders. In addition to the primary firm or

opuion bid, CMHC also offered bidders the opportunity to make alternative bids
These were generally placed on a listing other than that on which a primary bid

was placed and were considered only if the primary bid was unsuccessful. For
cach primary bid placed, bidders were allowed to place one alternative bid

In order to make an allocation of the listings, a minimum acceptable price
was determined. This price was derived for each listing from

asingle yield
and life assumption. All listings on whic

h bids were received equal 1o or
greater than this minimum price were allocated 1o the highest bidder

Variability of the realized vield
In the five tender calls in 1978 and 197

9 the caleulation of the vield was
much more open to a v :

anety of assumptions than it had been in the 1960s

recions, This meant that the price for each sublisting often had to be la source, et

Pour des raisons d

creances

les créances exemptes de cet impot étaient groupées séparément,

Cette distinction intéressait exclusivement les soumissionnaires qui représen-
Except perhaps for the inconveniences of the packaging at the first tender :

ient des investisseurs non résidents et elle n'a pas été un facteurimportant:

ordre administratif, cependant, le regroupement des
en vue de la vente d"avril 1978 ne pouvait pas se faire de fagon auss!

t les soumissionnaires: la Société dut en effet regrouper un e

ombre de créances dans des listes partielles pour tenir compte des differences

es termes a courir et entre les taux d'intérét ainsi que d’une plus faible
shique des immeubles. 11 devint alors souvent nécessalre

separément le prix de chaque liste partielle.
Exception faite peut-étre du premier appel de soumissions, ot le regrouperert
p o les inconvénients, la présentation de listes relativement
permis aux soumissionnaires de concentrer leur attention Surfrﬂlf
1etres pr dans la détermination de leurs prix: le terme restantd

al, le taux d'intérét contractuel et

VI( IeS de vente i
des appels de soumissions définissent comme "-*"umiss'onnilz: e
idmi les «préteurs agréés actifs en vertu de la LNH» €l les ,,1cﬂ" iérc
1o courtiers en valeurs mobilieres. Au moment & ]ulpz:ml’ﬂﬂ“‘
quelque 260 établissements remplissaient les condiliuqs vuu.u.o“c'ié[c‘sd“'
He ent des banques i charte, des sociétés de fiducie, des ™ thécdire:
pret, des co nies d assurance-vie, des courtiers en placement IT).,pv(rééSC‘ A
s caisses populaires, des «credit unions», certains autres préteurs i
nembres de 1" Association des courtiers en valeurs ﬂ“‘h”ibmsl aque e
Les établissements admissibles avaient le droit de présentefs 'fl Ch(l;‘:ml'iiref'l
des soumissions pour autant de listes qu'ils voulaient et pouv’ulﬂnl"‘uc“
deux formules: la soumission ferme et la demande d’option: l‘zm(.jfsll(l)uésv la
soumission ferme engageait le soumissionnaire a llf"luérir e lf:l':édd'uchewrou'
demande d’option, comme le nom I'indique. donnait la pnssxhl' Jes 10 ;

(ions sur tou®

e droetolr®

de se retirer. Les intéressés pouvaient prendre des op g ;
erts 4 lavents ot

» quy .
s dun 9PT gt
Jiste en GLUE =
aire &

sur ceux de 5 millions et de 10 millions de dolars off
1978. Les demandes d’option devaient étre accompags

equivalant a environ 1% du montant en [mm‘lpul de la s ionn!
soumissio at
i & rarem® o

pilité ¢

n ¢lait remboursé que si I'option était refusée ou S le e
u €té e

decidait de lever I'option. En fait. la formule d’option
1 la pu.\sl

utilisée. En plus d’offrir aux élablissements participan
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This arose chiefly from uncertainty about the pattern of prepayments* of
the outstanding principal, the influence of which increases when the
contractual interest rate differs significantly from the desired yield. In the
tender calls in the 1960s the contractual rate on the mortgages offered was
little different from market rates whereas in the recent tender calls market
rates. and hence the desired yields, were often three or four percentage
points higher than the rates carried by the mortgages to be sold.

The importance of an accurate estimate of the actual life of 2 mongafae
where the contractual rate is considerably different than the desired yield
can be seen with the aid of the following example. One listing in the
December 1978 tender call consisted of mortgages with an interest ra.le of
6.75% and a remaining amortization period of 8 years 6 months. ,\ bid m;
this package of 887_9(;pcr $100 of principal would Pmd‘”“ "" “"”Flpmed
yield of 10.50% on a three-quarter life expeclulion. that is, if it |_> usquni)fc
that the stream of repayments will be such as to give the same effect as
the mortgages are all paid off after exactly three
amortization period has elapsed. If. however, the
prepayments occurs more rapidly and 1s such as t0

ses are all paid after one half the amortizath 4
On the other hand, if ¢
i ; 10.30%.

i /ill be @ cimately 10--
Prepayments occur the actual gross yield will be approx L
esponding yields are shown't

discount being reco
as the difference

quarters of the
actual stream of x
, sive the same effect as if

. Tl
eriod, the actua
the mortg on p

, a
2ross yield will be approximately | 1.31%.

These life assumptions and the corr rwpilel
The variation in yield results from the

es greater
d, and hence the discount of
' nin the

uals the

shorter or longer time period and becom

between contractual rate and desired yiel e e (e
Premium, increases. In contrast to the 101 basis point \m; e
i example, there is no variation where the contractud

i = riod, the greater the variation
o in the December 1978
i 6.75% and a

In addition the shorter the amortization e

N yield. For example, again drawing froma | gt
= ac eres

tender, a bid on a mortgage with d contractual mnt

current
higher than €U
0 e are roughly equal

re contractual e ¥
35 an investments

ntractual 7l

*Pr.
i Vi ¢ cof
e his morEAEe

lengg? TNt 0n mortgages anse for a var
NE rates

ety of reasons. Whet
finance his mortgage:

& mortga = s down \as, such as 10

SUITENL murker rates they -cause the homeowner PRV ies, orher easom, Yo ) oraphic and
i Where contractual rates are below markel Fales PrepaY; et eredit forotber P Snsideration all hes¢
CHitate the syl erty, or 10 raise [ow=cY e to take Imto & ge
emags ,}‘,}:‘ e of the morgaged |Vm|’:"::)|’;:nu \dders m;uld“h-“sf o inslitutions ;;:R:';Jw P
| < vanables also influence pre| ch lisung. 3¢ ymen! i

0 ce within €ac ated 3 prepad o

5 15 well us the prior pre| ent expenence = tim: o expectations
PO st he i v ey e may have ST i crpes
e ull-term mortgages &

awevers
Lexperience over recent years, Most bidders, ht

une soumission principale, la SCHL permettait également de faire une
soumission «alternative» portant généralement sur une liste autre que celle pour
laguelle I"institution concernee avait fait une soumission principale et qut
n'était prise en consideration que si cette dernere était rejetee. Pour chaque
soumission principale. les soumissionnaires avaient le droit de faire une seule
«soumission alternative».

Pour procéder & I'adjudication des fots de créances, un prix minimium £lai
établi pour chacun d’eux. Ce prix était fixé a partir d"une hy pn!‘hc SE Utitque sar
le taux de rendement et "+ espérance de vies de chacune des créances. Tous iod
lots pour lesquels Ja Socicte recevait des offres égales ou SUpErienres & ¢e prs

minimum étaient alloués au plus offrant

Variations possibles du taux de rendement

Lors des cing ventes effectuées en 1978 eten 1979, le caleul du taux de

rendement se pretait a un plus grand nombre d"hypothéses que lors des ventes
rende <l £

des années soixante Cette situation découlait surtout du caractere incertain du
es 4 a

profil des remboursements anticipes du principal®, et "influence de cet element
¢

“incertitude est d"autant pl
dlincertitude est d"au | . el
; Pendant les années soixante, le taux d’interet

us grande que e taux d'intérét contractuel differe du

taux de rendement desire

tractuel des créances mises €n vente ne différait guere des autres taux du
contraciuc -

rehé, tandis que. durant Ja période récente, les taux du marché, et par
marché, (d i

quent les taux de rendement désireés, etaient souvent de 3 a4 points de
conseque 2 i

. g arieurs aux ta
ourcentage supe ; e i
J Wple suiv ant illustre I'importance que peut avolir une estimation precise
1} < «

I"une créance hypothécaire lorsque le taux dinte

ux des créances hypothécaires nises en venle

Lexe

se de vie effective ¢

de la duree de R L

tel differe sensiblement du taux de rendement recherche
conlractuc

Une des listes
o ~ 756G
978 comportait des prets hy pothécaires a 6.75%. dont

de a yegte de "LL%T::: L‘»l[‘,.( de 8 ans et 6 mois, Dans cet exemple. une offre de
ledaitts r“m.r:[ : :1(- sI.()U de principal aurait un rendement de 10.50% dans
M7 l'“:tyu_r ;’:1::1 :\pcr.uh\' de vie de trois quarts du terme, C‘Cfl-d»d)h‘ dans :
iR P‘", 2 \\u des remboursements accélerés produlraient le méme résultat que
I"hypot 1ese (

le taux

Losgue

piraut de |

ent pas ¢n mesore de faire des ¢




Examples of v
Exemples de variations du t
terme devant rapporter 10.5%

Table 1
Vableau 11

ariations in yield for a mortgage priced to yield 10.5 per cent on a three-quarter life assumption
aux de rendement d'une créance dans 'hypothese d'une espérance de vie de 3/4 du 8

Percent  En pourcentage

Mortpage with contractual interest rate
of 675 per cent* (Pnice is $87.90)
Hypotheque au taux contractuel de
6.75%* (Prix: $87.90)

Mortgage with contractual interest rate
of 10.50 per cent (Price 1s $100)
Hypotheque au taux contractuel de
10.5% (Prix: $100)

Term 1o maturity
ars 7 months®
Echeance

22 ans et 7 mois*

Term to matunty
8 years 6 months*
Echeance

§ ans et 6 mois*®

Term to maturity
7 months

Term to matunty
8 years 6 months
Echeance

8 ans et 6 mois

22 years
Echeance
22 ans et 7 mois

Life assumptions

One-half term 10 maturnity 11.31 11.09
Three-quarters term to maturity 10.50 10.50
Full term to matunity 10.30 10.38

Difference in yield between one-half
life and full term to maturity 1.01 0.7}

*Mortgages with these charactenstics were among the listings in the December 1978 tender call

Hypothese sur I'espérance de vie:

10.50 10.50 “Moitié du terme
10.50 10.50 Trois quarts du terme
10.50 10.50 Terme fixe

Différence de rendement entre
I'hypothese de la moitié du terme et
celle du terme fixe

*Les listes de I'appel de soumissions de décembre 1978 contenaient des créances presentant &

caractéristiques

long remaining amortization term of 22 years 7 months, which yielded
10.50% on the assumption of an expected life of three quarters of the
amoruzation term, would yield 11.09% assuming one half of the
amortization term and 10,38% if the full term to maturity is assumed
While the variation in yields on this longer term mortgage is only 71 basis
points, that for the short-term mortgage in the previous example is 101
basis points. These yields are also summarized in Table 11
In the five recent tender calls, all of which offered mortgages with an
average contractual rate of less than 7% and an average term of less than 14
years, the difference between the contractual rate and the desired rate as
well as the shortness of the remaining term worked to make the effect of an

maccurate estimate particularly significant

The mortgage yield curve
Martg

usually marked by great variety in the main characteristics such as the

ge investments available to investors in the secondary market are

length of tme aver which the interest rate is fixed, the geographic location
of the property and the security behind the montgage
deternunation of 4 mortg
P tender calls, however

This has made the

¢ yield curve particularly difficult. In the recent

the packages offered sufficient homogeneity that
smjnc observations about the shape of the yield curve can perhaps be made
Table H1 shows composite figures released by cMHC for all listings

attocated in the fast four tender calls and composite figures for the

mortgages ¢ . ng 1o r
OTtgages grouped according to remaining period to full amortization The

Joursés intégralement apres exactement les 3/4
1 anticipation s€
irai sl AraffBl e
le de sorte qu'ils produiraient le méme effet Gt
¢ la moitié de la
. Par
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Tableau 111

Results of recent cMHC tender calls and caleulated yields
Appels de soumissions lancés récemment par la SCHL et taux de rendement calculés

Terme it courir par les creances

Remaining amortization Interest rate Remaining Average Calculated composite yield, per cent
terms of allocated listings on mortgages amortization Vnc; paid Taux composite de rendement inscrites sur les listes allovées
offered term per $100
Weighted average Weighted average of principal Asiur{ﬂlng ,\w:n’nmp
per cent Terme i courir Prix moyen 1/2 life 5/8 life
Taux d'intéret Moyenne pondérée dplyé ::’-I Slll)ﬂ ‘l;,\pe;nnce s.sp?nnce
de créances e principal le vie: e vie:
mi:n :‘: vente 1/2 terme 5/8 du terme
Moyenne ponderée
Tender call August 1978 Appel de soumissions d’aoat 1978
T T R I B
e it i‘?;ﬁi 10mos 862 10.35 10.13 19 ans a 24 ans et 11 mois
YIS, — 2ty ISe T THOD ; - 3 995 Ensemble des listes allouées
All allocated listings 6.74 12 yrs. 9 mos 86.3 10.34 . :
Appel de soumissions doctohre 1975
Tender call October 1978 .
6 - 12y b3 12 yrs 84.5 10.60 10.13 6 ans a 12 ans et 11 mois
yrs. - 12 yrs. 11 mos 6.27 2y 8490 10.54 10.16 13 ans et plus
13 yrs. and over 6.79 13 yrs. 9 mos 447 10.55 10.11 Ensemble des listes allouées
aliiallocated liSinER 6:47 Py=Bs 7 Appel de soumissions de décembre 1978
Tender call December 1978 11.04 10.52 6 ans @ 12 ans et 11 mois
6yrs. - 12 yrs. 11 mos 6.38 10yrs. 8 mos §§2 10.88 10.49 13 ans a 18 ans et 11 mois
13yrs. - 18 yrs. 11 mos 7.16 14 yrs. 4 mos 319 10.77 10,48 19 ans et plus
19 yrs. and over 7.53 Zl yrs s” L 246 10.79 10.39 Ensemble des listes allouées
All allocated listings 6.91 13.yrs. 8Os, Appel de soumissions de mars 1979
Tender call March 1979 10.45 6 ans a 12 ans et 11 mois
6 iy 85.0 :g?}: 10.42 13 ans a 18 ans et 11 mois
”.‘rx - 12 yrs. 11 mos 6.41 |4 yrs, 5/mos 86.1 el 10.53 19 ans et plus
yrs. - 18 yrs. 11 mos 7.42 20 yrs. 10 mos 86.2 10.62 10.29 Ensemble des listes allonées
19 yrs. and over 8.22 13 yrs. § mos. 85.5 %
Allaliocatedllising e i Source: SCHL; les taux composites de rendement ont ¢été calculés par la Banque du

; A A
Source: CMHC; the composite yields were calculated by the Bank of Canad
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shorter term mortgage would have a proportionately longer expected life
would give the short-term mortgage a higher hypothetical yield when
caleulated on the same expected life assumption as the longer term
mortgage
Another factor is that if the vields are calculated on a life assumption
different from that used by the bidders, the yield curve will be distorted. If
bidders have in mind a flat yield curve and a single life assumption for all
remaining amortization terms, the flat yield curve would become a
downward sloping curve when the yields are calculated on a shorter
expected life than that assumed by the bidders and an upward sloping curve
when they are calculated on an expected life assumption greater than that of
the bidders. Yields shown in Table 111 calculated on the assumption of
one-half life would be biased towards a downward sloping curve if bidders’
assumptions were longer than one-half life**.
Volatility of return is another factor consistent with a downward sloping
yield curve. As shown in Table 11 the variation in realized rates of return is
much greater for short-term mortgages and for mortgages with low

contractual rates. If bidders believe that the mortgages will on avera

tor one half or more of the amortization term, then risk-averse bidders may
require a higher return when bidding for the listings of low-coupon,
short-term mortgages
The tax advantage of low-coupon, short-term instruments, which often
biases bond yield curves downward, appears to have had little or no
influence on yields realized at the tenders since most of the purchasers were
financial institutions or pension funds which could not have benefited from

the tax treatment of capital gains. It should be noted that in the above
discussion of mort

gage yield curves only composite figures have been
available for comparison rather than the yields on individual listings - a
fact which may have introduced a degree of error into the results
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Twao principal factors would seem to have been at work. First, there could
have been a change in the perception by the bidders concerning the
expected life assumption. The 71 basis point difference at the April 1978
tender call between the composite yield measured on a one-half life
assumption and the banks’ posted NHA rate would seem (o indicate that

bidders generally were assuming an expected life substantially longer than

one halt of the remaining amortization term. As noted earlier this would
make the vield bidders were actually expecting appear higher when
caleulated on the one-half life basis used in the Chart. At the tender calls in
August and October 1978, when the corresponding spreads were 34 and 5
basis points, bidders were probably using a shorter life assumption than in
the first tender call. By the tender calls in December 1978 and March 1979
in which the composite yields were below the banks’ NHA rate, indications
are that a one-half hife assumption was generally being used by successful
bidders :
The second factor was a gradual tightening in the supply of mortgages
available for investment during this period, In the autumn of 1978

mortgage-lending institutions began to experience a marked softening in
the demand for mortgage credit and the more aggressive marketing that
resulted was reflected in the relatively moderate increase in rates on new

mortgage credit compared with the rise in other interest rates. In

consequence, institutions were unwilling to sell their mortgage holdings in

the secondary market. This made the mortgages offered by cmu¢

particularly in the tender calls in December 1978 and March 1979, much
sought after. Another reason for the competitiveness of the later tender
calls may have been a desire on the part of financial institutions to acquire
the mortgages in order to provide an expanded market for their related
financial services and refinancings. As can be noted in Table I. the

percentage ol mortgage listings on which the servicing was transferred

fro
rom CMHC was considerably higher in the last three tender calls than in the

first two

I “instabilité du rendement est un autre élément qui pourrait expliquer
pourquoi la courbe est orientée vers le bas. Comme on peut le voir au Tableaull
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apres "appel de soumissions de mars. les principales institutions de pret
hypothécaire ont abaiss¢ de 25 centicmes de point leurs taux LNH.)

Deux facteurs principaux semblent expliquer cette ivolution. Premicrement
se peut que les soumissionnaires aient modifié leurs hypotheéses sur la durée de
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Developments in Canada’s

international travel account in
the 1970s

L’évolution du compte des
voyages de la balance

canadienne des paiements au
cours de la présente décennie

Canada’s travel account in the balance of payments has typically been in
deficit for the last three decades, the two exceptions being the early 1960s
when the deficit temporarily disappeared following the substantial
depreciation of the Canadian dollar, and 1967 when Expo éttractéd large
numbers of tourists. Throughout the early 1970s this deficit remained
consistently between $200 million and $300 milh’on.- After 41974. hm\;‘ever,
the stepped-up pace of Canadian travel abroad combined with somew. daf
slower growth in the receipts from foreign trave.llers to Canada resulted in a
dramatic widening of the deficit to $1 .6 billion in 1977 and 2 further, '
though small, increase in 1978. On a quarterly Sf-:asonally adjusted bas;s
the travel deficit has been narrowing gradually since the first quaner-o
1978 and there are some grounds to expect this improvement {o connfnuc
In relation to Canada’s Gross National Expenditure the deficit ms; m:; :
one quarter of one per cent in 1970 to a peak of more_th.an thre.e ci]:;:h:r
one per cent in 1977 (Chart I). Moreover, t-he dramz?tlc ufcreas? :
travel deficit combined with the rapidly rising dCﬁ(%l[ on mt_eret;( an "
dividends contributed substantially to a sharp deterioration in the over
services it during this period. A oae
belrrlvtll(x:iesbadrfiglcelt somegof the major factors underlyfng the .W'd:"",‘;ﬁ r(;fb::e
travel deficit in recent years are discussed. These mt?luder; uncjumries il
price developments in Canada compared with th)se -",1[:)‘ f: S
particularly compared with the United Slales which lbd )r/nestic = fo;ejgn
important bilateral travel partner; variations betweer:j_ 0 Ry
rates of growth in real incomes and cqnsumer e?(pen fl:}::ew;)”d s
travel patterns coincident with the rapid expansion ©
industry during the 1970s.

Pendant les trois derniéres décennies, le compte des voyages de la balance
canadienne des paiements s'est soldé régulierement par un déficit, sauf au début
des années soixante, 2 un moment ol une importante dépréciation du dollar
canadien avait permis de corriger temporairement cette situation, puis en 1967,
année o I’Exposition internationale provoqua un afflux de touristes. Au debut
de la présente décennie, le déficit est demeuré aux alentours de 200 a 300 mil-
lions de dollars. Cependant, I'accélération du rythme des voyages des
Canadiens 2 |’étranger a partir de 1975 s 'est combinée a un leger ralentisse-

ment des dépenses des visiteurs étrangers pour porter rapidement le deficit a

1.6 milliard en 1977 et le faire augmenter de nouveau, dans de faibles

proportions il est vrai, en 1978. Si I'on analyse les données trimestrielles
désaisonnalisées, on observe que le déficit des voyages a diminue
progressivement depuis le premier trimestre de 1978, et il y a lieu de croire que
cette amélioration va se poursuivre.

Le déficit en question, qui ne représentait que 1/4% de la dépense nationale
brute du Canada en 1970, a atteint un sommet de plus de 3/4% en 1977 (voir
Graphique I). De plus, I'augmentation spectaculaire de ce déficit ainsi que la
progression rapide du déficit des intéréts et dividendes ont contribu¢ dans une

trés large mesure a creuser de fagon marquée le déficit global des services au
cours de cette période.

Le présent article contient une analyse de quelques-unes des principales causes
de I’accroissement du déficit des voyages au cours des demnieres années, 4
savoir I'évolution défavorable des prix au Canada par rapport aux autres pays,
en particulier aux Etats-Unis qui sont de loin le plus important partenaire du
Canada au chapitre des voyages: les variations des taux d’accroissement du
revenu réel et des dépenses de consommation au Canada et i |'étranger et enfin

ont by Anselm
This article was prepured in the International Departme )

London.

Cer article a été préparé au département des Relations internationales par
M. Anselm London
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The travel account

Since 1974 Canadian expenditures on foreign travel have increased at a
sharply accelerated rate, rising on average by almost 20 per cent a year. By
contrast, the growth of receipts from foreign visitors has decelerated
slightly to an average rate of less than 9 per cent. This was a significant
departure from the close similarity of the growth rates for travel payments
and receipts through most of the 1960s and the early years of the 1970s.

Underlying this recent divergence was the fact that while the recorded
number of trips abroad by Canadians increased steadily from 31.5 million
in 1974 to 39.7 million in 1977 before falling slightly to 39.1 million in
1978. the number of visits from the United States declined continuously
throughout this period from 35.2 million in 1974 to 31.6 million last year
(Table I). Because of increasing outlays per trip total expenditures by U.S.
visitors to Canada have risen at an average annual rate of almost 5.5 per
cent since 1974 but this was well below the 9.5 per cent rate recorded
between 1960 and 1974.

In contrast to the trend in expenditures by visitors from the United States,
almost doubled between 1974

spending by visitors from other countries
| base. The 1976 Montreal

and 1978, although from a relatively smal o
Olympics seem to have attracted a considerable number of v:snor.s from
overseas, though the number from the United States actually declined that
year, perhaps because of the U.S. bicentennial celebrations. After some‘
reversal in 1977, receipts from overseas countries increased sharply again
in 1978 as the number of visitors from these countries rose by about 17 per

cent.

Notwithstanding the declin
source of travel earnings for Canada, travel rec
still accounted for some 70 per cent of Canada’
1978. In 1974 and 1970 they had accounted for

respectively. L foreion travel
On the payments side, the rise in outlays by Canac-hans oL (i)r-elgn dab

accelerated sharply after 1974. Payments (o the United S!ateajul'{lpe y
almost one third in 1975 alone and continued 0 expand suongl‘y in 1976
and 1977 because of the rapid increase in the number of Car?adlaﬂs
travelling to the United States and the sharply risingllevel of'averase
expenditures. This has resulted in a 21 per cent annual gr({wlh i
Canadian travel spending in the United States over the period since 1974.

e in the importance of the United States as a
eipts from the United States
s total travel earnings in

78 per cent and 87 per cent

la modification du profil des voyages, qui est allée de pair avec I'expansion
rapide de I'industrie touristique au cours de la présente décennie.

Le compte des voyages

Depuis 1974, le taux d’augmentation des dépenses des Canadiens au titre des
voyages a |'étranger s’est accéléré considérablement, se chiffrant ea moyenne a
20% par année. Par contre, le taux d’accroissement des depenses des visiteurs
étrangers au Canada a régressé Iégeérement pour se SifUer ext INOYeRne 3 moins
de 9%. Il s agit la d"une évolution frappante. compte tenu de I"équilibre refatif
qui a existé pendant la majeure partie des années soixante et au debut de la
présente décennie entre les recettes et les dépenses de voyage.
La principale cause de cette différence réside dans le fait que le nombre des
visites des Canadiens aux Etats-Unis a augmenté continuellement entre 1974 et
1977, passant de 31.5 millions a 39.7 millions, avant de tomber 2 39.1 millions
en 1978; par contre, le nombre des visites des Américains au Canada a diminué
sans cesse, passant de 35.2 millions en 1974 2 31.6 millions en 1978 (Tableau I).
Par suite de |'augmentation des dépenses par voyage des Américains au
Canada. le montant total des dépenses de ces derniers s est accru pour s ‘etablir
depuis 1974 en moyenne 4 pres de 5.5%, mais ce taux demeure nettement
inférieur a celui de 9.5% enregistré entre 1960 et 1974.
Contrairement aux dépenses des visiteurs en provenance des Etats-Unis. celles
des visiteurs venant des autres pays ont presque doublé entre 1974 et 1978,
mais le montant de ces dépenses était relativement faible au départ. Les Jeux
olympiques de Montréal, en 1976, semblent avoir attiré un nombre important
de visiteurs d’outre-mer, mais le nombre de visiteurs en provenance des
Etats-Unis  diminué cette année-la, peut-étre a cause des célébrations du
bicentenaire de I’indépendance. Aprés avoir accusé un certain recul en 1977, le
montant global des dépenses des visiteurs d’outre-mer a de nouveau augmente
sensiblement en 1978 par suite d 'un accroissement du nombre de ces derniers.
qui a été d’environ 17%.
Bien que I'importance des Etats-Unis comme source de recettes de voyage
pour le Canada ait diminué, ce pays fournissait encore en 1978 quelque 70%
des recettes canadiennes. En 1974 et 1970, la proportion avait é1é de 78% et de
87% respectivement
Par ailleurs, les dépenses des visiteurs Canadiens 2 1'étranger ont augmenté de
facon notable a partir de 1975 Cette année-la seulement, les dépenses des
Canadiens aux Etats-Unis se sont accrues de pres d'un tiers et elles ont continué
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Travel account in Canada’s balance of payments ™ Ehan rIII 7 s’anz;t_i'a':: travel accm'u]t by area
et “anads G p en on geograph 5 yoyages
Tableau Compte des voyages de la balance des paiements du Canada raphique ilation géographique du compte des voyages
= i 972 1971 1974 1975 1976 1977 1978 Billions of dollars, seasonally adjusted at annual rate
::-;Q‘ ||w| N:& 1973 1974 1978 1976 1977 1978 i En milliards de dollars, données désaisonnalisées, chiffres annuels
United States Rest of world
n millions de doflars Etats-Unis Reste du monde
Millins of dotlars
RECETTES
RECEIPTS
. t Payments
From the United States 1054 1.092 1,023 1,160 1328 1337 1,346 1.525 1.650 Etats-Unis Dépenses
From the rest of the woeld 152 154 207 286 66 478 584 500 Reste du monde
Total 1.206 1.246 1,230 | 446 1.694 1,815 1,930 2,025 Total
DE ES Receipts
PAYMENTS Recettes
To the United States B9 R9E 919 1073 1.196 1,587 1,956 2.280 2,553 Etats-Unis
T the rest of the workd 24 550 548 669 782 955 1165 1.386 1,531 Reste du monde
Total 1422 1448 1,464 1,742 1.978 2.542 321 1.666 4,084 Total
BALANCE SOLDE
With the United States 156 194 104 87 132 250 610 755 903 Etats-Unis
With the rest of the world m 396 318 383 418 ~477 s81 §86 803 Reste du monde
Total e 2 2% .l 284 727 1,191 1.641 1,706 Total
. 3. *
Mttt of visits Nomhbre de visites (exprimées en millions)
FOREIGN VISITS TO CANADA ETRANGERS AU CANADA
From the United Sttes N N 363 37.2 352 346 122 31.8 3 ; i Balance
From the rest of the world N N 09 il 5 3 3 ? Etats-Unis Solde
T g 1.2 ! 1.6 14 1.7 Reste du monde
otsl N N N2 I8 36.4 159 138 13 2 133 Total
CANADIAN TRIPS ABROAD -
CANADIENS A L’ETRANGER
To the United States N N 08 0.8 3 ) 7 . ‘ &
To the rest of the world N N i 5 “]’ : “ "’ ‘:‘: 79 173 Etats-Unis i 1970 1972 1974 1976 1978 79
A = > b 18 1.8 i
Total N N N6 2.1 38 345 LY 397 39 | l::: dimands 4
*These figures represent the namber of border crossingy, sofme 60 per cent of travel across the U.S . -Canada
hordey have conmstently been one-day trips

~ Seasonally adjusted by Bank of Canada
=

- i o (
Ces chiffres représentent ke nombre de passages & la frontiere; pres de 60% des visites entre :
Fiats-Unis et le Caneda durent d'habitude une journee.

Canadian payments to overseas countries also grew at a faster pace in this

period, at an average rate of 18 per cent per year. In consequence, there has
been hittle change in the geographic distribution of Canadian travel

payments during the 1970s, the United States sl comprising just over 60
per cent of the total,

With Canadian travel payments to the United States increasing almost
four times as fast as U S. travel spending in Canada since 1974, the travel
balance with the United States alone deteriorated steadily from a modest
“‘Thh PAsition in the earty 19705 to a deficit of some $900 million in

19 l.k Canada’s travel balance with the rest of the world, traditionally in
dc\\c.n-, also deteriorated appreciably between 1974 and 1977 as the rapid

r_}.: of growth in receipts was only half that of Canad .

iu ian payments abroad.
CTe wis, however, some narrowing in this deficit in 1978

1970 1972 1974

1976 1978 79

Données désaisonnalisées par la Banque du Canada

ovements in relative prices and exchange rates

de s’aceroitre en 1976 et 1977 par suite de I’ auementation rapide du nombI=EEs ior i
Canadiens se rendant aux 1-_(."\‘-\,; nis :‘ i :dd‘l:ﬁ:gftn::i::nn::rc:ﬂge du chiffre“z;‘ elative price and exchange rate movements had : ;:ij:;;ﬂf;t{ ‘;:m)d-
moyen de leurs dépenses. Ces deux facteurs ont e 1 *qugmenter 5 e iverged
21% par année lensemble des dq-,(-“\c:::\ V::\l:uur:)s:nc‘:gz:\ aui Btatss S shown in Chart I11, Canadian gnd Us trav.cl vpnl;esnnd:;zss«il;v:;ﬁonnl
entre 1974 et 1978. Qu -ubswmiﬂ"y in 1975; indeed, while the mcrcabcf”:hc ;'al'cpof the previous
alement accrues au cours de cette période & Ul tﬁﬁ urrency lcrflls sll).wed to.7‘5'pcr cent, Ub::,u:a?:lorover i okr cent. This
mO)icn de 18% 1'an. La ventilation géographique des dépenses des Canadioﬂ’ laf: Cunu.dlun Pnc¢s mu‘lmamed‘agro‘{v_  continued into 1976. Since that
au titre des voyages ne s”est donc i iacdifibe doast kT 2 auvely faster increase in Cnnfidlun Pnu::xﬁncrensc i
Etats-Unis continuant toujours de rece voir un peu plus de 60% des dépenses ime, however, an acceleration in the rate o
totales des Canadiens i I"étranger,

r; e S ap.
ombined with some slowing in Canadian prices g nmo-‘ic-d l?:tﬁcpu S
Though the lower average value of the Canadian dollar vis-a-v 8.
dollar in 1975 offset some of the differential in t

: ant aux dépenses des Canadiens dans les pays
d’outre-mer, elles se sont ég

Les dept'enscs effectuées aux Etats-Unis par les visiteurs canadiens ayant
augmente depuis 1974 de pre

St s de quatre fois plus que celles des visiteurs
amencains au Canada, le solde

he price movements in that
des échanges entre le Canada et les Etats®

au titre des voyages s'est détérioré régulierement, passant d"un modeste
excédent au début de la décennie a un déficit de I'ordre de 900 millions de
dollars en 1978, Le solde, traditionnellement déficitaire, des échanges du
Canada avec les pays d’outre-mer au chapitre des voyages s'est également
détérioré de fagon considérable entre 1974 et 1977, le taux d accroissement des

recettes du Canada ne représentant que la moitié de celui des dépenses des

Canadiens & I'étranger. Toutefois en 1978, ce déficit s'est amenuise quelque
peu

L’évolution des prix relatifs et des taux de change

L'évolution des prix et de la valeur du dollar canadien a eu une incrdence
importante sur I'évolution du compte des voyages, a parstir de 1975 en
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year, the subsequent appreciation of the dollar in 1976 exacerbated
Canada's worsening competitive position. In contrast, for the next two
years the decline in the external value of the Canadian dollar worked first to
reduce to an appreciable extent the relative price gap that had developed
during the 1970s and then, in 1978, to more than eliminate it. Thus Canada
would now appear to be in a more favourable competitive position in travel
than at any time in the past several years.
Movements in relative prices after adjustment for exchange rate changes
resulted in much the same pattern of price competitiveness for Canada
relative 1o the United Kingdom*, Canada’s second most important
identifiable wravel market. Although consumer prices there increased
almost twice as fast as in Canada between 1974 and 1977, this differential
was more than offset during 1975 and 1976 by the appreciation of the

*Since comparable wavel price indexes are not readil
respective

countnes, these comparisons relate 0 the. ‘m’k’"‘l United Kingdom and other

particulier. Comme on peut le voir au Graphigue 111, I'écart entre 1'indice @&
prix des voyages au Canada et aux Etats-Unis s’est sensiblement accru en 19
de fait, alors que la hausse des prix exprimés en monnaie nationale ralenti Y
aux Etats-Unis pour s’établir & 7.5%, taux qui correspondait environ a la ‘f,"
de celui de I'année précédente, les prix canadiens maintenaient leur progressi™
4 plus de 13%. Cette augmentation relativement plus rapide des prix canadief
acontinué en 1976. Cependant, I’écant s’est amenuisé depuis a la faveur drun®
accéleration de I'augmentation des prix aux Etats-Unis et d’un certain
ralentissement au Canada.
Bien que la baisse du cours moyen du dollar canadien en 1975, par rapport’ :"
devise américaine, ait permis de compenser dans une certaine mesure |’ écarts
entre les niveaux des prix cette année-li, I'appréciation du dollar enregistre® :
1976 a poussé & I'extréme la détérioration de la position concurrentielle du 1
Canada. Par contre, au cours des deux années suivantes, la baisse du cours 8%
dollar canadien a d"abord contribué 4 réduire de fagon notable 1’ écart enregish
entre les prix relatifs au cours de la présente décennie et a I'éliminer

Canadian dollar against the pound sterling. The situation, however, was
subsequently reversed in 1977 and 1978 when the depreciation of the
Canadian dollar vis-a-vis the pound led to some improvement in Canada’s
relative competitive position. Over most of the period since 1974, except
for 1976, changes in the external value of the Canadian dollar relative to
the Deutsche mark, the Italian lira, the French and Swiss francs and
Japanese yen, combined with relative price movements, were generally
favourable to Canadian price competitiveness. However, in the light of the
small scale of these bilateral travel accounts, the impact on Canada’s
over-all travel balance has not been sizeable.

Growth in real disposable income

The differential growth of real disposable income between Canada and the
United States also appears to have had an important influence on recent
trends in Canada’s travel account. In contrast to the 1960s when Canada
and the United States recorded roughly similar average growth rates of
about 4.5 per cent per year, real disposable income grew by.an average of
8.1 per cent in Canada between 1970 and 1974 compared with 3».] per cent
in the United States. In 1974 in particular, the United States registered a.
decline of 1.5 per cent in contrast (o an increase of more than 7 per cent in
Canada. '

This divergent growth of real disposable income resultefl na s
considerably faster expansion in the consumption of services - including
travel - in Canada than in the United States in 1975 and 1976.
Furthermore, estimates suggest that real travel payments ?bmad by r
Canadians respond more than proportionately o changes in real con‘sulm
expenditures on services in Canada. Similarly, Canadian travel receipts,
which are dominated by expenditures of U.S: vi?itors, are shownA to -
respond more than proportionately to variations in real consumpl‘lon =
services in the United States. In both cases, howevel:. the response !e? sm
be lagged and thus the rapid deterioration in Canada’s tmvgld bz;l'z;?c:enrcoe 7
1974 10 1977 appears to have been directly related to the wnde"h i Uemwd
in the growth of real disposable income between Canada and the e
States that had developed earlier. By the same token, the n:rrowg:gaw i
£ap in these growth rates since 1975 apparently has wor ket tont 13977 i
rate of deterioration in the travel balance with the United States in
1978.

completement en 1978. I semble donc qu'au chapitre des voyages la position
concurrentielle du Canada n’a jamais été aussi favorable au cours des derniéres
années qu'elle I'est actuellement.

La variation des prix relatifs, apres les ajustements effectués pour tenir compte
des fluctuations des taux de change, a eu dans une large mesure une incidence
analogue sur la compétitivité des prix canadiens parmppm'm.dn
Royaume-Uni*, second marché identifiable du Canada au chis
voyages. Quoique les prix a la consommation aient augs
plus vite au Royaume-Uni qu‘au Canada entre 1974 et 1
résulté avait été plus que compensé au cours des années 1975 &
I"appréciation du dollar canadien par rapport & la livre sterling. Mais la situation

a été renversée au cours des deux années suivantes, la dépréciation du dollar

canadien vis-a-vis de la livre se traduisant par une amélioration de la position
concurrentielle du Canada, Au cours de la plus grande partie de la période
commencée en 1974, les fluctuations du cours du dollar canadien par rapport au
mark allemand, a la lire italienne, aux francs frangais et suisse et au yen
japonais ainsi que 1'évolution des prix relatifs ont toujours, sauf en 1976,
favorisé la compétitivité des prix canadiens. Etant donné le faible montant des
échanges, au titre des voyages, entre le Canada et chacun de ces pays, celan’a
toutefois pas eu d’incidence notable sur le solde global du compte canadien des
voyages.

La croissance du revenu réel disponible

L'écart entre les taux de croissance du revenu réel disponible au Canada et aux
Etats-Unis semble avoir eu également une incidence importante sur les
tendances récentes du compte canadien des voyages. Contrairement aux années
soixante, ou le Canada et les Etats-Unis avaient eéu tous les deux un taux moyen
de croissance d'environ 4,5% par année, le revenu net réel s'est accru en
moyenne de 8.1% au Canada entre 1970 et 1974, contre 3.1% aux Etats-Unis.
En 1974 notamment, les Etats-Unis ont connu une baisse de 1.5%, tandis que le
Canada enregistrait une augmentation de plus de 7%.
Cette évolution divergente des taux de croissance du revenu réel disponible
s’est traduite par une progression beaucoup plus rapide de la consommation au
niveau des services - voyages compris - au Canada qu"aux Etats-Unis en 1975

*Puisqu’il n'existe pas pour le Roysume-Uni et d'autres pays des indices de m qui solent
camparables, ces comparaisons se fondent sur I'évolution relative des prix & -
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The growth in Canada’s real disposable income in the early part of the
1970s, especially in 1973-75, also exceeded the average* of four major
European countries and Japan. This likely contributed to the sharply rising
deficits with the rest of the world in 1976 and 1977. Similarly, Canada’s
smaller deficit with these countries in 1978 appears to reflect in part the
more recent narrowing of the differential between Canada’s rate of growth
of real disposable income and that of other major countries.

Further influences on the travel balance

As well as the above influences, certain longer term factors, which are to
some extent reflected in relative incomes, have aggravated the impact of

* An average for Germany, France, United Kingdom, Ttaly and Japan weighted by GNP/GDP.

eten 1976. De plus, les estimations donnent a penser que les dépenses en
termes réels des Canadiens ont une réaction plus que proportionnelle aux
variations des dépenses de consommation de services au Canada. De méme, les
recettes de voyage du Canada qui sont influencées prioritairement par les
dépenses des visiteurs américains, réagissent plus que proportionnellement aux
variations de la consommation réelle de services aux Etats-Unis. Dans les deux
cas, cependant, les réactions tendent & se produire avec un certain retard, de
sorte que la détérioration rapide du solde du compte canadien des voyages de
1974 a4 1977 semble directement liée a I’écart important qui avait été enregistré
auparavant entre les taux de croissance du revenu réel disponible au Canada et
aux Etats-Unis. La diminution de I’écart entre ces taux a partir de 1975 semble,
elle aussi, avoir eu pour effet d’atténuer en 1977 et en 1978 la détérioration du
solde des échanges avec les Etats-Unis au titre des voyages.
Le taux de croissance du revenu réel disponible au Canada au début de la
présente décennie, notamment entre 1973 et 1975, a été également plus éleve
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the differentials in income growth on the travel account during the 1970s.
First, Canada has experienced a considerably faster growth in the
participation of women in its workforce than has the United States. This
suggests a somewhat greater expansion in average household incomes in
Canada, and thus in discretionary spending, including that on foreign
travel. Moreover, Canada’s travel receipts could have been adversely
affected by both the population shifts within the United States away from
the Northeast to the South and Southwest and the continuing decline in the
share of total U.S. personal income going to those states bordering
Canada*. Such trends could perhaps explain some part of the decreasing
Canadian share of total U.S. expenditures on foreign travel.
Concurrently through the 1970s there were many structural and
institutional changes that had a direct impact on over-all trends in Canada’s
travel account. A rapidly increasing variety of substantially lower-pn‘c?d
advanced booking charters (ABCs) and inclusive tour charters (ITCs) during
the past several years has tended to reinforce the effects of Olhelt
developments that were impinging on the Canadian travel de.ﬁcu. Asa
result the number of Canadians travelling abroad each year via charters qf
all types increased by more than one million between 1972 and 1978 while
in contrast, the number of travellers arriving in Canada on chaxjters rose by
only 156,000 and in 1978 amounted to less than half a million in totz?l.
This boom in charter travel abroad by Canadians may be partly at_tnbuted
to the fact that the reductions in air fares applied mainly to international
travel and not to travel within Canada. Indeed, while ABCs t0 and ffom
Canada were introduced as early as 1973, such charters did not exist for
travel within Canada until 1978 and then only on a limited basis. The result
was that more and more Canadians found foreign trayelby/charica(o b:.
relatively less expensive than domestic travel. Travel to Canada, which is

i isi i 3 Jling by automobile, did
dom rs from the United States trave
o 1 of international charter travel.

not share proportionately in the proliferatio

TG om the
While there was some expansion in charter travel to Canada fr
United States and overseas countries, the num
insignificant in relation to total travel to Canada.

ber of such visitors was

ly .2 per
jortheast states had slowed to only
Izm'ning on average by 1.5 per cent or

tion growth in the
verage annual rate of

*To illustrate: Between 1970.and 1975 population S1owth 1/

cent a year while the South and West regions 0! Al . ased atan @
N uyy:m rout ;"‘O""“l income in the states bordefind Cmfugﬂémc:eccm for the United States as 3
8.2 per cent during the 1970s compared with an average rute of 9.6 pe!

whole. Sources: U.S. Bureau of the Census; U-S

Survey of Current Business.

que le taux moyen* obtenu pour quatre grands pays européens et le Japon, ce
qui a probablement contribué au déficit de plus en plus important enregistré en
1976 et 1977 avec le reste du monde. De méme, la diminution du déficit des
échanges du Canada avec ces pays en 1978 semble due en partie au fait que
I"écart entre le taux de croissance du revenu net réel disponible au Canada et
dans les autres principaux pays s était amenuisé dans les années précédentes.

Autres facteurs qui ont influencé la balance des voyages

En plus des éléments mentionnés précédemment, certains facteurs & assez long

terme, dont I'influence se manifeste dans une certaine mesure au niveas des
revenus relatifs, ont renforcé I'incidence qu’a eue au cours de la presente
décennie I'écart entre les taux de progression des revenus sur la balance des
voyages. Tout d’abord, I’accroissement du taux d'activité des femmes sur le
marché du travail a été beaucoup plus rapide au Canada qu‘aux Etat, ce qui
permet de penser que 1'augmentation des revenus des ménages, et par voie de
conséquence, des dépenses «discrétionnaires», dont font partie les depenses de
voyage, a été un peu plus forte au Canada. En outre, les recettes de voyage du
Canada pourraient avoir subi I'influence négative d'un déplacement de
résidents du nord-est des Etats-Unis vers le sud et le sud-ouest et de la
diminution continue de la proportion du revenu personnel ameéricain
correspondant aux Etats proches de la frontiere canadienne 7. Ces deux
tendances contribuent peut-étre 2 expliquer la diminution des depenses
effectuées au Canada par des résidents américains par rapport au total de leurs
dépenses a I'étranger.

Parallélement, il s’est produit au cours de la décennie un grand nombre de
changements d’ordre structurel et institutionnel qui ont influencé directement la
tendance générale du compte canadien des voyages. En effet, au cours des
dernieres années I’augmentation rapide des divers types de vols nolisés et de
voyages «tout compris» 4 prix considérablement réduit a eu pour effet de
renforcer incidence des autres facteurs qui aggravaient le déficit du Canada au
chapitre des voyages. Le nombre de Canadiens voyageant a ['étranger par les
divers types de vols nolisés s'est ainsi accru de plus d’un million chaque année

*Une moyenne pour I"Allemagne, la France, le Royaume-Uni, I'Itali¢ et le Japon étsblie en fonction du pNa/Pik

ve. entre 1970 et 1975, le taux d"accroissement de la population dans fes
Etsts du nord-est s'est ralenti pour s'établir 4 0.2%., alors que dans les régions du sud et de |'ouest ce laox
atteignait ou dépassait une moyenne de 1. 5% I "ensemble des revenus des parth liers dans les Etats

du Canada a augmenté & un tavx annuel moyen de 8.2% au cours de la présente décennie, contre 9.6% poar
I'ensemble des Etats-Unis. Sources. /.S Bureau of the Census; U.S. Survey of Current Business

t Les statistigues révelent par exemple gt




Chart VI U.S. travel expenditures: Geographic area
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Other factors that may have contributed to the weakness in Canadian
travel earnings in recent years include a slowdown in capital investment in
Canadian travel facilities. For example, the volume of new investment in
tourist accommodation in Canada in 1978 was only 70 per cent of its 1974
level - a peak which may have been related in part to a buildup of facilities
in Montreal prior to the 1976 Olympics. In addition, the U.S. Tax Reform
Act of 1976, which limited the allowable tax deductions for U.S. residents
attending conventions abroad effective at the end of that year, has
reporiediy had some dampening effect on Canada’s travel receipts over the
last two years.
Though the cumulative impact of all these developments has been a
relatively faster growth in Canadian travel payments than in receipts, the

entre 1972 et 1978, tandis que le nombre de voyageurs arrivés au Canada par
vol nolisé augmentait de seulement 156 000; en 1978, le nombre total de ces
voyageurs n’a méme pas atteint le demi-million.
Cette progression spectaculaire des voyages par vol nolisé des Canadiens &
Iétranger peut étre en partie due au fait que les réductions des tarifs aériens

s appliquaient principalement aux voyages internationaux et non aux voyages
I"intérieur du Canada. En fait, alors que les tarifs classe nolisée existent deput®

1973 pour les vols entre le Canada et I’étranger, ce n'est qu'en 1978 qu'on @

commencé & les appliquer aux vols intérieurs, encore que ce soit sur une petite =

échelle. C'est ainsi que de plus en plus de Canadiens ont trouvé qu’il était

relativement moins cofiteux pour eux de voyager a I’étranger par vol nolisé qué =
de voyager au Canada. Les voyages au Canada, dont la trés grande majorité est &

U.S. travel to Europe, fell steadily from 25 per cent in 1970 to u'nder lQp:r
centin 1978 (Chart VI). It is interesting to note that had (?anada s share o
U.s. expenditures on travel abroad remained constanl. at its 1979 Ievzl.‘
which was typical of the 1960s, Canada’s travel deficit, othet things ;Oxgg
equal, would have been smaller by almost $500 million in 1977 and $
million in 1978.

* * *

jon in the rate of
The depreciati anadian dollar, the deceleration in
e depreciation of the Canadian se recorded abroad, and

~ 2rowth of real income in Canada to rates below i all

the increased availability of charter travel wit.hm Canada _l:i:: In 1978 the
contributed to the improving trend in Canada’s travel polslxdx c]-inc ik
number of Canadian trips abroad actually showed a sma 2

annual rate of growth of total expenditures was

down to 11 per cent. Data

)

i

-

I"hébergement des touristes ne représentaient en 1978 que 70% du niveau
record de 1974, lequel était peut-étre lié en partie a la construction des
installations entreprises & Montréal en prévision des Jeux olympiques de 1976
On croit que la loi américaine de 1976 sur la réforme fiscale, en limitant a partir
de la fin de 1976 le montant des frais de participation & des congres a I'étranger
que les contribuables pouvaient déduire de leurs revenus, a exercé une
influence défavorable sur le compte des voyages au cours des deux derniéres
années.

Bien que 'action conjuguée de tous ces facteurs se soit traduite par un
accroissement relativement plus rapide des dépenses de voyage des Canadiens,
¢’est & la lumiére de I'expansion rapide qu’a connue dans le monde entier
I'industrie du tourisme au cours de la présente décennie gu'il faut examiner le
déficit accru du compte canadien des voyages. De fait, méme si les dépenses de
voyage des Canadiens se sont nettement accélérées a partir de 1975, leur taux
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for the early months of 1979 suggest that this trend towards less foreign
travel by Canadians, and hence the deceleration in the growth of payments,
is continuing. The rate of decline in border crossings from the United
States to Canada eased considerably in 1977 and 1978 and figures for the
first five months of 1979 indicate a continuation of this deceleration.
Moreover, recently the flow of travellers from other countries has been
rising more rapidly than before, resulting in higher receipts.

de croissance n’est pas disproportionné par rapport a celui qui a été enregistré
dans la plupart des autres grands pays pour |"ensemble des années soixante-dix
(Graphique V). Malheureusement, la part du Canada dans 1’ensemble des
dépenses effectuées a 1'étranger par des résidents des Etats-Unis et des autres
principaux pays industrialisés, qui était de 9.4% en 1970, est tombée a environ
5.5% en 1977. Cela s explique surtout par 1’évolution de la fraction canadienne
des dépenses de voyage des résidents américains a 1'étranger; en effet, a
’exception notable de I'année 1974, ou la crise pétroliere déclenchée par I'OPEP
freina les voyages des Américains en Europe, la portion canadienne des
dépenses de voyage des Américains a I'étranger a baissé régulierement, passant
de 25% en 1970 & moins de 19% en 1978 (Graphique VI). Il est intéressant de
noter que si la part du Canada dans les dépenses des résidents américains a
1'étranger était demeurée au niveau de I’année 1970, lequel était bien proche de
celui des années soixante, le déficit du Canada au titre des voyages aurait été,

toutes choses égales par ailleurs, moins élevé d’environ 500 millions de dollars
en 1977 et d’environ 800 millions en 1978.

* * *

La baisse du dollar canadien, le ralentissement du rythme de croissance du
revenu réel au Canada, qui a été inférieur a ceux enregistrés a 1'étranger, et
l" accroissement du nombre de vols nolisés a I'intérieur du Canada ont contribué
a améliorer la position du Canada au chapitre des voyages. De fait, en 1978 le
n?mbre de voyages a 1'étranger effectués par des Canadiens a légerement
diminué et le taux annuel de croissance de 1'ensemble des dépenses est tombé a
11%. Les données des premiers mois de 1979 permettent de penser que cette
lt?.!)dance a la baisse du nombre de voyages effectués par les Canadiens a
I"étranger, et par conséquent le ralentissement de la croissance des paiements,

va se poursuivre. Le nombre de visites de résidents des Etats-Unis au Canada a

beaucoup diminué en 1977 et en 1978, et les données des premiers mois de

1979 indiquent que cette baisse s'est maintenue. Par ailleurs, le flux de

V?yage\‘xrs en provenance d’autres pays commence depuis un certain temps a
s'accroitre, ce qui donne lieu a une augmentation des recettes.
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In Canadian coinage, some of the more interesting varieties - differences within a
given coin issue - occurred in connection with the abdication of King Edward VIII,
Early in 1936 Edward became King, succeeding his late father, George V. As was
the usual practice, the coinage for the remainder of the year continued to bear the
effigy of the deceased monarch, but by early December plans for the new Canadian
coinage for Edward VI were at an advanced stage. The model for the obverse had
been completed and production of the steel master tools for some denominations
had begun. Edward’s abdication in the constitutional crisis that resulted from his
determination to marry Mrs. Simpson negated all the work done on the obverses.
As a result, shortages of one, ten and twenty-five cent pieces arose early in 1937
before the coins for the new King, George VI, were ready, forcing Canadian
authorities to continue producing coins dated 1936 and bearing the portrait of
George V. In order to make these coins distinguishable from those actually
produced in 1936, a tiny dot was placed on each of the reverse dies; on the one cent
picce the dot appeared under the date, while on the ten and twenty-five cent pieces
it was placed under the bow on the wreath. Despite the critical shortages that had
ted to the emergency production of the “*dot’" coins, it appears that only twenty-
five cent pieces were put into circulation. Consequently, the one and ten cent pieces

are very rare. The coin illustrated on the cover is part of the National Currency
Collection, Bank of Canada.
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Dix cents d'argent marqué d'un point, 1936

L'abdication d"Edouard VIII donna lieu a I'émission d’une gamme de pigces de
monnaie qui figurent parmi les plus intéressantes de 1"histoire du monnoyage au
Canada. Edouard VIII accéda au trone d' Angleterre au début de 1936, au décesde son
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Record of
press releases

Comm

uniqués

reproduits a titre documentaire

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

Bank of Canada
22 July 1979

1/

The Bank of Canada announced today an increase in the Bank R;::e'f‘f?fln]/: LC: E::n

cent to 11% per cent effective 23 July 1979. The Bank Rate has

since 4 January 1979. ; : :

The Governo); of the Bank, Mr. Gerald K. Bouey, said that the 1m(:?zg:::tf;f:z":f

for the Bank’s action was the increase announced last Friday in ﬂ:: i;:&eases N

the U.S. Federal Reserve System following a round of interest rla ded both external
Overseas industrial countries but that the underlying reasons inct

and internal considerations. i s ional trade

On the external side th(; situation is that Canada’s deﬁcu in 1!: m:zn;:gr;anced by
In goods and services continues to be very large and l.hls deﬁc‘hTel;nive to those
inflows of capital. Interest rates in Canada must be high ef]“":‘%ﬂows

abroad 1o encourage capital inflows and discourage c.apllta ol trone. and the rate of

On the interal side the demand for credit in C_anadn is \e‘;‘y!;s. the Tate of growth of
monetary expansion has been relatively high in recem-n:joofjuvne 1978 is now in the
tnrency and demand deposits (M1) i [;lcn?)vement in interest rates will
Upper part of the Bank's target range. Some upward will not be underwritten by
help 1o ensure that high levels of cost and price inflation {
EXcessive credit creation. e eqsential that the

Mr. Bouey smll::ie;:;'s?n current economic circumstances It ::uec::lelrr‘l the world
health of the Canadian economy includingli(s competitive pos
should not be eroded by accelerating inflation.

bonne marc

On trouvera SOUS ce
Banque du Canada

; e I ;- 1)
pile rlll?rilllll' cerrains ('!"V”!llll”l[ll(" ll”llﬂf’{l"l‘[’ﬂ.hlli s par u
ow par d'autres organismes officiels

Bangue du Canada
le 22 juillet 1979

La Banque du Canada a annoncé aujourd hui le relévement, de 11% pour cent @ =
113/ pour cent, de son taux d’escompte. Cette mesure entre en vigueur le 23 juillet 1979
Le taux d'escompte avait été fixé a 11% pour cent le 4 janvier 1979.

Le Gouverneur de la

Banque, M. Gerald K. Bouey, a expliqué que le geste de la

Banque était motivé par Ja hausse du taux d’escompte annoncée vendredi dernier par le

Federal Reserve System des Etats-Unis & [a suite de hausses succ

dans d"autres pays indu
aussi bien d’ordre inter
Bangue. ;

Sur le plan extérieur, |

essives de taux d'intérét
istriels. [1a ajouté cependant que certains facteurs fondamentaux,
ne qu'externe, étaient & ['origine de cette hausse dutaux de la

e déficit de la balance courante des paiements du Canada reste

tres impartant et doit étre financé par des entrées de capitaux. Les taux d’intéret

canadiens doivent donc
pour attirer des capitaux

Sur le plan intérieur, le
d’expansion monetaire ¢

étre assez élevés pour faire obstacle aux sorties de capitaux et
étrangers :

< demandes de financement sont tres fortes., et le Q(th

st relativement rapide depuis quelques mois. Ainsi, le taux de

croissance de M1 (billets et dépdts i vue) par rapport au niveaz{ dF la pcru;xdc de rcllc}n\nr(
; uin 1978) se situe dans la partie supérieure de la fourche((c visée par [a anque ‘ml

-I rtaine évolution & la hausse des taux &’intérét aidera a éyiter qu'une moatee rapide des
certaine € i

coits et des prix ne soit ca

\utionnée par une création excessive de erédit

M. Bouey a ajouté que, dans la conjoncture actuelle, il est essentiel d’empécher que la

he de I'économie canadienne
international, ne soit g

/ COMPriS si COMPELIvite sur le plan

ée par une accélération du rythme d'mflation.
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Staff studies

Travaux de recherche

es staff research studies and technical

From time to time the Bank of Canada issu
interest to economists

reports dealing primarily with questions of professional
engaged in applied research. A summary of Technical Report 16 appears below.
Persons wishing to receive this report may obtain single copies by writing 1o
the Distribution Section, Secretary's Department, Bank of Canada,
Onawa K14 0G9. !
The views expressed in the study are
responsibility for them should be attributed to the Bank
to date have been published in the original language on
preface in both languages. Titles of the studies and repor
published are carried in the list of other Bank of Canada public
pages of the Review.

the personal views of the authors and no
of Canada Studies issued
Iy but they include a

ts that have been
ations in the back

Technical Report 16

IMOnetury base and money stock in
by Kevin Clinton and Kevin Lynch

Canada

r some Canadian evidence related to the

is the relative efficacy of
short-term

(. This study
oth types of

ge-

In this report, the authors conside!
iyl Supply. At issue
Monetary-base control versus & method o
d to keep the mone
nvolved in the imp
ntext of Canadia
igated empiricall
ney-muhiplier a
d simulations 4ré

f control wherein
y supply on targe
[ementation of b
n {nstitutional arran
y: causality and
nd moneydcnmnd

presemed in order

Interest rates are adjuste
examines certain problems i
money-supply control in the co!
ments, Two basic issues are invest
stability. Finally, representative mo
equations are estimated for Canada an

I ) G . e
) compare their relative forecasting abilities.

La Bangue du Canada publie de temps a auire des travaux de recherche et des

rapports techniques portant sur de.
princ ipalement les dcononistes se €o
suit donne un apergu du Rapport tec hnique
texte intégral en adressant une demande écr
Secrétariat, Banque du Canada, Ottawa K14 0GY

wprimées dans cette étude sont strictement per sonnetles

s sujers tres ‘[]('l‘l[lll\r’\. qui (ntéressent

nsacrant a la recherche appliquee Le texte qui
n® 16. Les intéresses peuvent &6 fitenir le
ite a la Section de la diffusie

publications,

Les opinions e
nement la Banque du Canada. Les trava,
(s, mais comportent une preface dans les dewx ld
és chagque mors, ala fin

auct X parus jusqu’ict ont &ré publies

langue employée par les autel
officielles. Les titres de travaux el rapports parus sent indigu
de la Revue, sous larubrique Autres publications de la Banque du Canada’

Rapport technique n’ 16
Monetary base and money stock in Canada
par Kevin Clinton and Kevin Lyne h

nce canadienne en ce qui a trait au

les auteurs étudient 1'expérie
qui retient leur attention

onétaire. Le principal probleme
ontrole de la base monétaire comparativement ala
¢ taux d'intérét a court terme

Dans ce rapport,
controle de la masse m
est celui de |efficacité du ¢
méthode de controle qui utilise des
our maintenir la masse monétaire d

ajustements de
ans les limites visées. Les auteurs

P!
examinent aussi certains problemes soulevés par la mise en 0eUvIe de chacun de
ces types de contrale monétaire a I"intérieur Ju cadre institutionnel canadien I1s

acon empirique deux questions fondamentales, la cavsalite et la
stimation des équations standard de
s de la demande de monnaic et s¢

omparer les pouvoirs prédictifs

analysent de f

stabilité. L'éude comporte ausst une &
rs de la monnaie et de celle

multiplicateu
es simulations qui permettent de ¢

termine par d

de ces equations
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Cover:
Austria: Silver “Maria Theresa’ Thaler, 1780

Maria Theresa of Hapsburg, eldest daughter of the Holy Roman Emperor Charles
VI, was born in Vienna in 1717. A strikingly beautiful woman, she was married at
nineteen to Francis, Duke of Lorraine to whom she bore 16 children. Four years
later in 1840, she became Empress of the Holy Roman Empire upon the death of
her father. Austria was involved in many wars during her reign and Maria Theresa
established herself as both an able ruler and an artful politician. She died in
November 1780 and was succeeded by her eldest son, Emperor Joseph 11. In the
last year of her reign she issued a large silver thaler which was to become one of the
world’s most famous coins, From the time that Austrian traders first introduced this
coin into Abyssinia (Ethiopi) it was the most popular silver coin in that part of the
world. The coin was readily accepted throughout the Middle East, but only if it had
not undergone any change in design, even in the date. Accordingly, over the years
several hundred million pieces have been struck for use in parts of Africa and the
Middle East, but always with the date 1780. The silver thaler featured on the cover
bears the portrait of Maria Theresa on the obverse, while the reverse carries the
standard 1780 date. The piece is slightly larger than a Canadian silver dollar and is
part of the National Currency Collection, Bank of Canada.

Couverture:
Autriche: Thaler en argent de Marie-Thérese, 1780

Fille ainée de Charles V1. Empereur du Saint Empire romain, Marie-Thérése dc‘
Habsbourg naquit @ Vienne en 1717. D une beauté remarquable, elle épousa'ﬁ‘l'agt‘df
dix-neuf ans Frangois, duc de Lorraine, & qui elle donna seize enfants. Au dccg:sdl‘
Charles VI en 1740, elle fut proclamée Impératrice du Saint Empire. Sousl'c regne_dfl
Marie-Thérese. |" Autriche participa a de nombreuses guerres, et 1'impératrice se SlgFa[]
entes qualités de chef et de politique. Elle mourut en novembre 1780 et fu
r son fils ainé, I'Empereur Joseph I1. Pendant la derniere année de son e
nit un gros thaler en argent qui allait devenir I'une des pieces de monn!
les plus renommées dans le monde. Dés le moment ot les commergants all.ltrlchl“{"s
commencerent a faire entrer cette piece en Abyssinie (Ethiopie), elle d?vmt lapiece
ulaire dans cette partie du monde. Elle était acceptee ‘{U!O“t‘enr:ﬁﬂ
partout au Proche-Orient, & la condition que son dessin, y compris le {mlllr:mmtheS
g 1gement. C’est ainsi que plusieurs centaines de "}'",'.(ms deg des
pieces, toujours au millésime de 1780, furent frappées au fil des ans al mtent.lcﬂest
Afrique et du Proche-Orient. Le thaler en argent illustré en couverture

!
n argent®
a l'effigie de Marie-Thérese; il est un peu plus gros que notre dollare na]e

par ses emir
remplacée |

regne, elle ér

2 ot ion
vers le millésime habituel de 1780. Il fait partie de la Collection nati
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Recent economic
developments

L’évolution économique
récente

In the first half of 1979 total spending in the Canadian economy expanded
atan unusually rapid pace. Gross National Expenditure (GNE) in money
terms went up at an annual rate of more than 12 per cent - the Sl:cep,e“.
increase since early 1976. However, by far the largest part of this rise m'th
aggregate demand was attributable to price increases rather e t
of output, The strong price increases reflected in large measure the impac
of international demand forces as Canadian prices_o"e‘ra br,oad-ra?hg:
fesponded to the pressures originating in accelerating ,Pﬂatlofl ;:: Canadian
United States and elsewhere in an environment of rclanv-e'y(_‘“iada was not
SUpply. Although the renewed pickup in wage mcrejds,es G Z more recent
dramatic in the first half of the year, it was glcals VlSIble.’\;ﬂ
tvidence points to a marked acceleration since mid_‘vem? i continued
labour costs came under additional upward pressure owing to

oreover, unit

"\:k:uknc.\\ in output per worker.
The uneven pattern of output -
decline i the second*, resulting
taken togeher — appears to have been shaped by "Wo“
Mportant sectors of the economy whose proclucuon‘Ldm-“Z earlier
Compete directly with imports, above all in manufacturng ‘v the beginning

: . acity limits b
vances hagd brought output very close to cap y n the short run,

quarter followed by a :
ce over the tWo quarters
main influences. In

n be exported or can

a rise in the first
in a modest advan

o P ances |
;JI‘ 1979. This constrained the scope for mnhe;‘ldfr)nhcominb" Secondly.
"4Uis, before any additions to capacity could be mand for

there w

akening in de

as. ¢ . 5S some We ¢ 4
1S, as the period progressed, S0 automotive sec

. 5 > i C
4N output, particularly apparent 1 h s
United States.

tor, stemming
anadi

fro
m the ’
"the economic slowdown in the

followed by
¢ quarter fol
rowth in the firs arper, Wit
w the same profile —05’:"‘, “’"""T'n‘f'.ﬁ 'm":”’c ond
O wed by a steepet "“;u'o,m Volanlity in
er fo

* By
agth req)

Pin ey " @nd Real Domestic Product sho
NE shoy

WiStivity in the second. The movements in real

excel rates in

atic Uonger prowth than kDP in the first quart crated somewhat "({.mr‘l o mare normal
Uviger 41€ that the movement of real GNE was c‘ts‘gcsmd e 1978 und rel
the 1 PAyments gh ‘hich were very large ol

" moqip of poroad, which were very
I partment.

: -h Depar

Yarticle vy prepared in the Research Der

Au cours du premier semestre de 1979, la dépense globale s'est accrue su

Canada  un rythme exceptionnellement rapide. La dépense nutio.nalc brute a

augmenté en termes nominaux au taux annuel de plus de 12%, soit au rythme le

plt;s élevé qui ait été atteint depuis le début de 1976. Cependant, la At de
loin la plus importante de cette augmentation de la demzfnde globale a éte la
hausse des prix plutot que I’accroissement de la prolducu’on, Les furle‘ﬁ
augmentations de prix enregistrées au Canada ont résulté, dans.unc. tres large
melurc. du jeu des forces de lademande a I'étranger, car les an d'une m,\r‘e
oamme de produits ont été influencés au Canada par les Press‘lons provoquées
;mr Iaccélération de 'inflation aux Etats-Unis et dansd au'zre> p;l‘)‘s. ce, 4 u‘n
moment ou la conjoncture de I'offre était rclutivemc‘m serrée au Canada. Bl)&n
que la remontée des salaires n'ait pas ét¢ spectaculaire au anadu au pr'%'n?nur
I’année, elle a été manifeste et s'est, selon certaines nb:‘erw(mns.
sensiblement accélérée depuis le milieu de I'annéc: De pflus. les L"(')UI:, uml.n.rc‘,:
&e main-d oeuvre ont été I'objet de nouvelles pre;alons a la hausse, par suite de
ailleur.

semestre de

la faiblesse persistante de la production par tru‘ e
Le profil inégal de la production — augmentation »Ju 1 lr;r‘ms ‘:".mc ve
ralentissement au deuxieme* et progression modeste pour ‘cnscp ' 8
semestre — semble avoir été déterminé par deux grands faFl:lxrs. rg mycn‘x ent,
;J;m\' d’importants secteurs de I'économie dont [a pmd‘umnn pctljl se I;\nll' .:mc
["exportation ou concurrencer directement les produits xmponels - «d p:
\u;lom ici aux industries manufacturieres — )‘mlcn;nﬁcanon:s l: S:)m(:,;:r;w\
avait, au début de 1979, porté le taux d'utilisation des capacites
pmchc du maximum
une augmentation de la capacite

Cette situation a limité a court terme, ¢ 'est-a-dire avant
de production, les possibilites d'un nouvel

fa dépense n
tre suivi d'un recul au <

\omale brute et le produit inténeur onf présenté un profil anglogus
deuxicme

b es réels outefois, les vanations de la dépense nations
s premi cs dureod iy marqué su premice

stérieur o < prononce
variations de la DN en tenmes récls ant €1é quelque peu
s da chiffre des dividendes payés & I'étranger: ce chiffre
J au cours des premicrs mois de 1979

ons dooment A penser que
s ohservations d 5

Cern fuctuations except

foes par les
amplifices par
i res élevé i

Lt la fin de 1978 est retoun
qui éta

y 7 e
préparé aw département des Recherc he
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Chart 1
Giraphique |

GNE value, price and volume: Canada - U.S
Valeur, prix et volume de la DNB au Canada et aux Efats-Unis

Quarterly percentage change, seasonally adjusted
Vaox de variation trimestrielle, donnees desalsonnalisees

GNE value GNE implicit price index GNE volume
Valeur de la DNR Indive implicite des prix de fa DNB Volume de la DNB
Quarterly rate Annual rate
Vaux trimesteiels Taux annuels
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External and domestic demand : te | [ ‘ nt. la demande des produits
- b | e . ) ! s i ad Pr uo i cmement a dema € des >
The most striking feature of recent developments in the major real demand nadiens use au fil des mois une faiblesse, particulierement évidente dans
aggregates has been the weakness displayed by export volumes 1 i d 16

particularly on the merchandise account During the 1976-78 period the
rise in real exports had been considerably faster than that in over-all

Canadian output. but in the first half of 1979 the volume of sales abroad
registered an appreciable decline

In major part, the decline in export
valumes v

the result of a sharp detertoration in Canadian sales of

¢

automotive products ta the United States reflecting in its turn the plunge in
U.S. demand for vans and larger cars. In other important areas of Canada’s
Cxport trade it appears that limitations on sales abroad stemmed not so
much from a slackening in demand as from supply constraints of various
Kinds in market conditions that resulted in SIrong increases in export pn.ccw
- the volume of merchandise 1mports was stronger than
might have been expected in the light of the pattern in (‘.m.xdmnhem:md

for goods; this develapment appears attributable 4t least in p
on the domestic supply of ¢

Al the same time

art to pressures
0ads competitive with Imports

The main element supporting domestic demand in the period was

qui s’explique par le ralentissement de |’économic

La dema

nde exterieure et la demande intérieure

La faiblesse des exportations e

articulier celle de la balance

Hume, en f
commerciale, constitue la caraciéristique la plus frappante de |'évolution
recente de la demande globale réelle. Durant la période allant de 19764 1978,
les exportations en termes réels se sont accrues i une allure beaucoup plus

rapide que la production global

e canadienne

mais
o
1979, le volume des ventes a 1'étranger

au premier semestre de -

e replt
s’est considérablement réduit. Ce TeE
des exportations en volume refléte dans une large mesure la réduction

importante des ventes canadienne automobile daux

de produits de U'industrie "
Etats-Unis, réduction elle-méme imputable au fléchissement de la demande des
camionnettes et des grosses voitures. En ce qui concerne les autres grands

secteurs du commerce extérieur canadien, il semble que le ralentissement des

exportations a résulté moins d'un affaiblissement de la demande gque de

T Tt g T

D

Chart I1
Graphigue 1

Domestic and foreign demand

Demande intérieure et demande extérieure

Billions of constant 1971 dollars, seasonally adjusted at annual rates
Milliards de dollars de 1971
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Chart IV Non-farm business inventory investment
Graphique IV Investissements en stocks des entreprises non agricoles

Stock-sales ratio*  Ratio stocks/ventes*

1.15
110
1.05
1.00
95
7
1971 72 73 74 75 76 A7 T8
*Sles = ; + s of
11; consumer durables + semi-durables + non-durables + private fixed investment + exports O

s Canada mid-year
usinesses would in

n they had in mind at the beginning
business spending. inventory
rlier indications that

confirmed by recent plans, as reported in the Statistic
:T»:«:T\I.l‘ investment intentions. These indicate that b
i \k ‘m.\c‘xnng appreciably more tha :
ace car. The strength in the other area of
it::llll‘l_“hu“”L was not entirely surprising given €& 5
\‘u,,ul\\ inventories were generally rather lean in ré af s
far eless, recent quarters

on to sales.
as sufficiently

the pace of accumulation 10
pace of accum o been more

es appear (o hav!
nly the case in the
cars in the United

aboye - =
h ove the rate of business sales that suppli
a :
! all. This was certa!

adequ:
de quately restored over-
n sales of larger

uulumull\f

States

(Jllu

sector, where weakness I
S le
¢d 1o unintended stockpiling.
’T dare B
reas of domestic demand on balanc

atively modest

¢ made compar i
n the case of

0! e o, i
he fibutions to the advance in constant dollar spending OF g
Hding s per e VO
con "2, Were a negative influence over this period. The the first half of
Umer outlays continued to show a volatile pattern 10 2
) nue (O s i Pn)\/]n(_

197¢ -
o : » impact of ¢h
Yan important degree reflecting the impa© The slow growth

Sale ’
S -y ~hases
in p X riles on the timing of large consumer purbhd {0 the restraint
Loy L Aoe
bein “Mment purchases of goods and services Was “; well in evidence
in ”. “Xercised at all levels, continuing @ pattern i (ion activity
1€ lagy 4 ntial constiue Z
Her part of 1978. Weakness in residential € ih the large

» - i :d W
r »en associate
976 and has been as

hanging the T

back
ack Ry
LTI, 0 the spring of | narket

Cr of i
vacant new dwellings overt

1958-75 trend =
Tendance pour la période 1958-1975 . —

Biens de consammation durables biens semi-durables + bieas non durables

*Ventes
+ exportations de blens

investissements fixes du secteur privé

de 1979 a un taux annuel voisin de 10%. soit 2 un taux supérieur 4
celui déja trés élevé atteint au second semestre de 1978. Comme en 1978,

au premier semestre de 19794 été particulierement
age et des biens d'équipement. Cette

4 son tour & I"accroissement des

semestre

|"augmentation enregistree
prononcée au chapitre de 'outill
on des immobilisations est liée
ts dans les secteurs autres que I'énergie, lequel avait été tres
ongtemps. Elle a contribué 2 faire augmenter les
importations, une grande partie des biens d'équipement étant produite a

fique des dépenses d'investissement des entreprises

progressi
investissemen:
faible pendant assez 1

["étranger. La vigueur béne
au premier semestre de I'année, qui a renforcé la capacité productive du Canada
pour les annees & venir, a été confirmée dans une large mesure par certaines

comme en témoigne I'enquete effectuée vers le milieu de

études reécentes,
|*année par Statisuque Canada sur les intentions dinvestissement Cette
enquete fait ressortir que les entreprises vont effectuer en 1979 des
investissements beaucoup
accumulation des stocks

ises, n'a pas 1€ tres surprendnte, si I'on se

plus importants que Ceux prevus a début de 1'année
La vigueur de IE le second volet des dépenses

\J'ln\mmwmcnls des entrepr.
rappelle que certains indicateurs faisaient état du niveau généralement assez
faible des stoc ks par rapport aux ventes
passé le rythme des ventes pendant Jes derniers trimestres au

eau des stocks parait
ce qui s’est produit dans I'industrie automobile, ou la réduction

Néanmoins, le rythme d’accumulation

des stocks a de i
point que le niv dans |"ensemble plus que suffisant. C'est,

<ans nul doute,




ut V

aphigue V

Selected demand indicators
Quelques indicatenrs de I'évolution de la demande

quarter 1976
trimestre de 1976

100, uniess otherwise indicated. seasonally adjusted
106, sauf indication contraive, données desaisonnalisées

nsumer expendiiures
epenses de consommation

Retail trade excluding '/
£ 7
motor vehicle dealers

Domestic sales

of North American
passenger cars (units)
Nombre de voitures
nord-américaines

Residential invess
Construction de logements

vendues

(quarter-to-quarter 20

per cent change) E

Commerce de détail,

vehieules automohiles exclus 16

ipfsurwnlauv de variation d’un

trimestre 4 "autre) 12

10
: /\/\N

©

Sales of overseas

passenger cars as a %

of total car sales

Ventes de voitures importées
d’outre-mer, en pourcentage
des ventes totales de voitures

Personal savings

rate %

Taux de formation de
I’épargne des ménages

Urban housing starts

(thousands of units at

annual rates)

Mises en chantier dans les centres
urbains (milliers d*unités, chiffres
annuels)

Total

L e

Muitiples _ _
Habitations maltifamiliales

Singles
Maisons unifamiliales

Vacant new single houses
and duplex units™

Maisons unifamiliales et duplex

nouvellement construits
et encore inoccupés'’

Apartment

vacancy rate

(per cent)

Appartements inoccupes
(pourcentage)

T

Bank of Canada Review  September 1979

Revue de la Banque du Canada Septembre 1979 9

Output, employment and productivity

An important influence on the uneven pace of economic activity through
the first half of the year was the easing of production in the automotive
sector. This accounts for much of the decline in the rate of capacity
utilization shown in Chart IIL In other goods producing sectors it was not
s0 evident that production was being affected by slowing demand, and
mining activity in particular continued to display strength despite
month-to-month volatility. At the same time, however, growth in the
service industries was below average, attributable in part to the continuing
es and public administration.
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Chart VI Labour markets
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Chart VII Selected cost measures
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There was a mild acceleration in the growth rate of labour income in the
first half of this year. Despite a weak second quarter, corporate profits for
the first half of the year continued to increase as producers’ prices rose
strongly in response to the high level of capacity utilization and buoyant
ivestock, particularly beef,

export prices. Sharp increases in the prices of 1
in the accrued

and of grains resulted in a further substantial improvement
netincome of farm operators.

Consumer prices came under particularl
early months of the year reflecting the combined i
accelerated growth in aggregate money incomes, the cas
the international value of the Canadian dollar, faster increases in foreign
prices and adverse supply conditions in some agricultural markets. Food
Price increases accelerated particularly sharply in the first few months of
1979 as beef prices responded to further reductions in North American
cattle marketings and substitution for beef drove up prices of et
fish products. At the same time, a combination of inclement weather
conditions and industrial disputes in the United States raised prices for
fresh fruits and vegetables. Moreover, prices of bakery and cereal products
were raised \uh\t;l.nlill“_\’ following the federal Government's removal of

the subsidy on wheat used in Canada, and milk and egg prices yere
g boards’ cost-of-production
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Les coiits et les prix
Depuis avril 1978, période ou a commencé la levée progressive des mesures de
contréle anti-inflationnistes, I'augmentation moyenne des salaires ainsi que les
hausses salariales stipulées dans les accords salariaux ne cessent de s"accél

Les revenus hebdomadaires moyens dans les entreprises commers jale

secteurs non agricoles avaient augmenté de 6.1% au deuxiéme tris
1978 par rapport au trimestre correspondant de I'année antérieure, mais au
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Finally, it should be noted that in the period under review energy prices
did not contribute to the recent aceeleration in inflation. The recently
moderate increases in domestic energy prices reflected the decision of the
authorities to forego the one dollar a barrel increase in the well-head price

of crude oil originally scheduled to take effect in January of this year.

However, against the backdrop of the steep rises in world oil prices, the

July increase went ahead as scheduled.

nord-américains du bétail et que la substitution du boeuf faisait augmenter le
prix de la volaille et du poisson. En meme temps, I"action conjugée des
mauvaises conditions atmosphériques et des conflits de travail aux Etats-Unis
faisaient monter les prix des fruits frais et des légumes. En outre, le prix du
pain, des patisseries et des céreales a ¢te majore sensiblement apres 1'abolition,

I. des subventions accordées pour le blé utilise au

par le gouvernement fe
Canada: il en a été de méme du prix du lait et des oeufs qui ont nugmenté selon
les formules de cotits de production utilisées par les offices de commercialisa-
tion de ces produits
Alors que la progression des prix des produits alimentaires a eu tendance a
ralentir & mesure que I'année 1979 avangait, le renchérissement des autres
produits a eu tendance & s'aggraver. La progression des coits en salaires peut

&tre I'une des causes de cette accélération, mais il semble que le déséquilibre

entre 1"offre et

nde ainsi que certains facteurs spéciaux ont également
tre. Les fortes augmentations du prix des
automobiles et des biens de consommation

arablec marite A &
durables méritent d’étre signalées. Au cours du premier semestre de cette annce,
fagon

joué un role impe 1 ce ch

vetements, des chaussures, de

1 vetement et de la chaussure ont uugmemé de
marquée, I"imposition de certains quotas a I’importation ayant favorisé

les prix & la consommatior

ind " 2 ATy ~ 1 Y A P
Iindustrie nationale. On peut s attendre @ ce que d’autres majorations de couts 5¢
répercutent sur les consommateurs & mesure que les industries continuent

térieure.

1

d’ajuster leur production pour satisfaire une plus large part du marché in
\-\'\ augmentations récentes du prix des automobiles neuves, dont le total pour
I"année constitue un record jamais atteint depuis plusieurs années, sont dues en
partie a I’accroissement des colts provoqué par la mise au point rapide de
modeles a consommation réduite. En ce qui concerne les meubles, 1a pousSéC des
prix a é1é engendrée non seulement par la réimposition de la taxe de vente au
Québec sur ces articles mais aussi par le taux de marche de cette industrie qui
travaille & pleine capacite

al'étude

Enfin, il convient de noter que le prix de I'énergie pendant la période
qu'a

n'a Pu\ contribué a I'accélération de 1'inflation. L’ augmentation modéree
subie récemment le prix de 1'énergie au pays s’explique par la décision des
u’ulurités de ne pas appliquer I’augmentation de $1 le baril de pé(n)l( brut ala
téte du puits qui devait normalement entrer en vigueur en janvier de cette année:
Cependant, dans la conjoncture générale d‘c\ml..ulu des g,;iul‘.\ mondiaux du

pétrole, I"augmentation de juillet a eu lieu comme prévu

Record of
press releases

Communiques
reproduits a titre documentaire

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

Bank of Canada
7 September 1979
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On trouvera sous cette rubrique certains communiques importants publiés par la
Banque du Canada ou par d'autres organismes officiels

Banque du Canada
le 7 septembre 1979

La Banque du Canada a annonce aujourd hui un relévement du taux officiel d'escompie, qui
passe ainsi de 1 19l 3 1214%. Cette mesure entre en vigueur le 10 septembre, Le taux
d'escompte avait été fixé i 1134% le 23 juillet 1979.

Le Gouverneur de la Banque, M. Gerald K. Bouey, a déclaré que ce relevement, ajouté i
ceux qui ont été effectués au cours des quelque dix-huit derniers mois, porte les taux d'intéret
3 un niveau qui s'impose a ["heure actuelle pour contenir une recrudescence des pressions
inflationnistes d’origine i la fois externe et interne

Les taux d'intérét canadiens doivent étre maintenus & un niveau suffisamment élevé, par
rapport aux taux pratiques & |'étranger, pour attirer les capitaux nécessaires au financement du
déficit considérable que presente la balance courante de nos paiements internationaux Sil'on
ne parvient pas d conserver un avantage suffisant pour attirer ces capitaux, le risque d'unc
nouvelle baisse importante du cours du dollar canadien va s'accroitre & mesure gue les taux
Inis. Une telle baisse renforcerait les fortes pressions 4 la
hausse que 1"ascension rapide des prix aux Etats-Unis exerce sur Je taux d'mflation au
Canada. Ftant donne les contraintes qu'impose le niveau actuel d"utilisation des capacites de
ans |'industrie manufacturiere, une baisse du cours du dollar canadien ne saurait

d'intérét augmenteront aux Etats-U

production d

améliorer notre balance commerciale que de fagon négligeable

Le Gouverneur a fait remarquer que, méme si les décisions qui s¢ sont traduites par des
relévements du taux d’escompte au cours des dix-huit derniers mois étaient Jargement
influencées par des considérations de balance des paiements, il est maintenant évident que ces
mesures s'imposaient pour contenir la progression rapide de la demande de monnaie et de
dit au Canada dans une conjoncture ou, manifestement, le rythme d’augmentation des
compris celui des salaires, avail recommence 4 5 accélérer
de croissance des éléments de base de la masse monélaire (M1) &
iver dernier. Calculé par rapport au niveau de référence (celui de juin
1978), il se situe maintenant dans la partic supérieure de la fourchette-C ible de 6 4 10% 'an
ccélération du taux de croissance des autres éléments de la mass
ts généraux des banques i charte oat progresse 4

créd
coiits et des prix. ¥

Le taux (€ ndanciel
augmente depuis I'h

On constate aussi unc 4
Depuis le début de 1979, les pre
.n de 28%. Quant & la portion de ces crédits constituée de préts aux

{ accrue au taux annuel de 36% au cours du premicr semestre

Le Gouverneur d déclaré que la Banque du € ~anada ne doit pas, par le bais d'une expansion
qult)I|lJll«,HL‘I1|L’ll| cautionner - et de fatt ne cantionnera pas - les demundes de
sceptibles d"avoir des consequences inflationnistes. [} a souligne

a demande de monnaie et de ¢ redit est forte, fa Banque n a aucun
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ue lorsque |
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cependant ¢
moyen lui perme

qu’il ne se produise une hausse, au moin
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is because a slower expansion of the supply of money and credit is not
automatically accompanied by a correspondingly slower growth of the demand for
money and credit. He also indicated that although interest rates are nominally at
record levels they are not unduly high in real terms, that is after allowance for
current levels of inflation
So far as prices are concerned the Goyernor noted that, although there has recently
been some decline in the year-over-year percentage Increase in the over-all
consumer price index, itis nevertheless the case that rates of price increase in
general remain unacceptably high and in most areas of the economy other than food
and domestic energy have recently been accelerating again. Average wage
settlements have also been moving up and some guite high rates of increase are now

appeanng

Mr. Bouey stated that the control of inflation is a prerequisite for the heaith of the
Canadian economy and that it is more important than ever in a period when an
increasingly competitive world trading environment scems to be in prospect

Charts

Graphiques
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temporaire. des taux d'intérét. Ceci s’explique par le fait qu'un ralentissement de Ia
Crois de I"offre de monnaie et de crédit ne s’accompagne pas automatiquement d'un
ralentissement correspondant de la demande de monnaic et de crédit. M. Bouey a ajoute que.
meme si les taux d'i { se situent présentement & des niveaux records en termes nominay, | S2
ils ne sont pas trop élevés en termes reels, ¢ est-a-dire compte tenu du taux actuel d'inflation S2
A propos des prix, le Gouverneur a mentionné que, meme si le taux d'augmcmntim\ de S4
I'indice global des prix & la consommation avait accuse un certain ralentissement par rapportd 6
1'an dernier. le taux d accroissement des prix demeure en général inacceptable. D'aill.curxh' §‘\
rythme de progression des prix des biens et services a recommencé & s 'accélérer depuis !
quelque temps dans la plupart des secteurs autres que I*alimentation et |'énergie produitedl | $8
pays. La moyenne des hausses salariales s"accroit également, et on observe depuis queldve | 89
temps des augm tions assez considérables o S10
M. Bouey aa qu’il est primordial de maitriser I'inflation pour assurer la bonn¢ marche $ib
de 1'économie ¢ nne. surtout 4 un moment ol semble se dessiner sur Jes marchés S]:\
internationaux rspective d'une concurrence de plus en plus difficile. SH
S1s
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Cover:
Dominion of Canada: Lead Trial Strike of Silver Dollar 1911

In 1910, two years after the Ottawa branch of the Royal Mint began operation, the
federal Government decided to add several new denominations to the Canadian
coinage. Among the additional denominations considered was a silver dollar
Western Canada had been agitating for this coin since the days of the Klondike gold
rush when U.S. silver dollars were circulating freely in that part of the country. The
design for the new Canadian silver dollar featured the traditional crown above a
wreath of maple leaves and the crowned head of King George V. The steel master
tools for the coin were produced at the Royal Mint in London, where at least two
trial strikes in silver dated 1911 were made to test the quality of the dies. When the
tools amved at the Ottawa Mint, it is believed that a single lead strike was made
while Mint officials awaited the order to go into production. That order did not
come. In the interim, an election had brought about a change of government and the
new government apparently decided against issuing such a coin. Thus the 1911
design was never struck for circulation and it was not until 1935 that Canada’s first
silver dollars were issued. The lead striking of the 1911 dollar, illustrated on the
cover, is part of the National Currency Collection, Bank of Canada. The Royal
Mint in London owns a silver striking, as does a private citizen in Canada.

Couverture:
Dominion du Canada: Essai en plomb d’un dollar d’argent, 1911
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Recent developments
in credit flows

L’ évolution récente des flux de
crédit

The total volume of funds raised by major non-financial borrowers in the
first half of 1979 was substantially higher than in the same period l:_xst year,
and the pace of the growth was considerably faster than that for national
expenditure. The increase in borrowing by the private sector was
particularly pronounced and, indeed, the ratio of these credit QOVYS to GNE
moved up to a record level. Tn part, this reflected a strong rise in Inventory
and fixed investment spending by business. Nevertheless, these markedly
bigher credit demands, especially for shorter term funds, ﬂPPeafed_“’
exceed by a considerable amount the upswing in underlying ﬁnancmg .
"quirements. Moreover, they also followed sharp increases in the cost 0
shorter term credit through 1978 and early 1979.

Between early 1978 and early 1979 money market ral _
e admiinistered rates at banks and other financial instt =
by fearly 4 percentage points in line with the upward adjustments to "
Bank Rate * Howev;r, as shown in the accompanying chart, the _COSI :)lhiS
Medium apq longer term funds in the mortgage and bond markets o_\;zwmg
Pefiod rose more moderately. For instance, reflecting & temporary S e
INthe pace of mortgage demand, the rate on 5-year convenllon?;l«:heg ges
ased on balance by 3/4 of a percentage point to 11 per cent; Oim
4me time long-term bond yields moved up by 1/2a perc.emagc Pm_s u'J o
While complete data are not yet available, total borrowing 'JPﬁer i
:Jumnml buoyant during the third quarter. There was also @ :l; s
;‘lwu\l”'“” 10 the cost of borrowed funds as the Bank F:;rw% .
”]; ;"A “ Percentage point on both 23 July‘ and 10 Seplfx ol
Ketand administered rates generally increased by sim e

ng these moves. The medium-term MOMgage rate: g and

ddvanced by 1 3/4 percentage points through late SP‘::‘gm the market
s renewed strength in mortgage dcm@d. especid :ship S een
¢ '¢ homes, acted to restore a more traditional relatio
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s prepared in the Monetary an :
Alex Thomson and Fred Dantet:

Le montant total du financement octroye aux principales catégo-nes d‘agu.nlx
économiques du secteur non financier a été beaucoup plus éleve au prsmu:r
semestre de 1979 qu'au semestre correspondant de 1978, et Ia pl’.(')grfﬁ-'\i'."' de
cet agrégat a été de loin plus rapide que celle de la déper'lse vr()anonu}cv
L'acgroi;sen1cnl des emprunts du secteur privé a été pamcullervemefn 1r|‘¢.n;..s
et, de fait, le ratio de ces flux de crédit par rapport a 1a D.N.B. S eg clc.vc aun
niveau jamais atteint jusqu’ici. La progression de vces er.nprunts s cxPllq;c en
partie par la forte augmentation des stocks et Flcs investissements ﬁ.\e’s ei
Cependant, cet accroissement sensible de Ia'd::munde de credit, gn
dit a court terme, semble avoir dépassé de beaucoup celui de
financement; on observera en outre que cet
accroissement est survenu apres le vif renchérissement qu'a connu le credit a
ng de 1978 et au début de 1979.

v e début de 1979, comme le taux officiel d"escompte
ux du marché monétaire ainst que les taux
banques et des autres institutions financieres ont
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Inthe third quarter there was also a marked rise in the cost of long-term
borrowing in Canada and a widening in the differential between bond
ields in Canada and the United States. This development has been
lifficult to explain, particularly since over the summer the differential

en money market rates in the two countries tended to narrow and the
fte of inflation in the United States increased relative to that in Canada.

Howeve . ’:
fowever, there were increasing expectations in Canada that a substantial

volume of funds would be raised in Canadian capital markets during the
wumn, and it is possible that anticipation of this demand was a factor in

f
s run-up of bond yields.
ised on 9 October

Afte ; y
\lter this article was completed, the Bank Rate was ra
announcing

34 of a percentage point to 13 per cent. The press statement
Sincrease is reproduced in this issue of the Review:
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Table |
Tableau i

Funds raised by major

non-financial borrowers

Financement obtenu par les principaux emprunteurs non financiers

Billions of dollars

En milliards de dollars

1976 1977 1978 1978 1979
1976 1977 1978 1978 1979
1 I |
1 1 1
FUNDS RAISED FINANCEMENT OBTENU
Non-financial business 9.7 11.7 13.0 59 7.1 12.0 Entreprises non financieres
Mortgage borrowers 9.2 120 12.7¢ 54 7.4¢ 6.3 Emprunteurs hypothécaires '
Comsumer credit 38 33 4.6 2.5 2 2 8k Credit & In consommation
Total private sector borrowing 227 20 ¥ 8¢ 16.68 21 1€ Ensemble du secteur privé
ovinces o X w 5 4 <2 s >, ipalités 2
Pf1\|:br;;;r:dn;\:‘n|;|([::\|n‘l‘c; ; 10 : 8.3 B8 4.6 4.2 0 Provinces et municipalités *
. anada 1 8 13 § 8 19 Gouvernement canadien @
Total public sector borrowing 46 3 5 12 % :
P N INg 1 16.6 z 2 6.9 Ensemble du secteur public
| 37.3 3 52 8 5 5
Total 43.6 <. BE . 29 28.0¢ Total
TYPES OF FINANCING - =
FORMES DE FINANCEMENT
Loans and morigages
Chartered banks 9 94 y < Prets et crédit hypothécaire
Other domestic financial institutions 94 4 1 i & 10-0F Bangues a charte & :
6.58 6.7¢ Autres institutions financieres canadiennes
Canadian dollar marketable
securities Titres négociables libellés en dollars
Treasury bills and short-term paper 15 22 canadiens
Bonds 6.5 9.4 9 : 1.6 Bons du Trésor et papier a court terme
Stocks ¢ 1.( 4 i . - 6.1 Obligations ‘¢
1.2 Actions ‘¢
Foreign currency securities 67 4 4
4 25 Titres en monnaies étrangeres
Canada Savings Bonds 0.8 ;
Other 16 5 2 24 1.2 Obligations d'épargne du Canada
- st ( Autres ¥
Total 3 43.6 2.8 -
. 1% 28.0¢ Total
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chartered banks and other domestic financial institutions maintained their
market share in meeting the strong over-all demand for credit and as a
result the degree of intermediation was little changed from its high level a
year ago. However, Canadian financial intermediaries did increase
substantially their liabilities to non-residents in financing their domestic
asset expansion. Taking account of such indirect sources of foreign funds
that can be identified markedly lessens the decline in the extent of the

reliance on funds from abroad.*

Financing by the private sector

Non-financial business

Despite a higher cost of borrowing, total funds raised by non-financial
business surged dramatically in the first half of this year, reaching alevel
that was only slightly less than that of 1978 as a whole During the first six
months of 1979 expenditures by non-financial business expanded rapidly
Owing to a substantial pickup in inventory accumulation and fixed
investment. As a result, while corporate profits remained fairly robust, the
fnancing gap of this sector - the difference between expenditures and
Internally generated cash flow retained by business - widened substantially
from the comparable 1978 level. Even so, this very sharp increase i Grecic
demands considerably exceeded the amount of borrowing that would be
needed to finance this higher requirement. Moreover. 4 comparison with
1978 understates the extent to which business borrowing has risen. s

Corporate financing in 1978 was considerably inflated owing to the

f e 4 cipatory
"Mancing of several large takeovers and mergers as well as the anticipatory

FEUring of funds through the issue of income debentures and term ;
Dreferre LE o = P ~jated W
Preferred shares Given that the volume of financing associated Wit

Merpa e slackened
"“Teer and takeover activity, while still high, appears to have slacke
from the p ;

. fi me
ace of last year, both these factors would argue for s¢
Moder <

97¢
ating effect on the pace of business borrowing in 1979

I
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this s e ot | infloms from abroad between the first half of 1978 36 FULL b e
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Basicqijy ' EMEN! under ts standby credit arangements with the GRSl ey pbiies under
ic g™ e balance of payments sccounts, the swings in the federal GOVERELD o cjuded from the
Dital enEMents, being treated as changes in official monetary liabilities, 85 ST i (e pur opposite
Liign (o QU O, (o the extent that they are included, are offset by capital EERRE e inion of the balance
Prevent these loans from ffecting the capital account as a whole. ForS

¢ Canadian Balance of
o satment, see Statistics Canada, Quarterly £ stimuites of the Canadian B
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Les emprunts des administrations provinciales et municipales et de leurs
entreprises ne se sont accrus au cours du premier semestre de 1979 que
modérément par rapport & I'année précédente

Au premier semestre de 1979, les agents économiques du secteur nor
financier ont eu recours beaucoup moins aux facilités de crédit offertes

directement par les non-résidents qu'au cours de la période eorr

I'année précédente; cela s'explique dans une large mesure par & Remeénts

effectués par le gouvernement aux banques étrangeres en rembourse

avances mentionnées précédemment. La réduction des emprunts obtenus

directement aupres des non-résidents a €té compensée par une augmentation
surprenante du financement ~ calculé par différence ~ octroy ¢ directement par
le secteur non financier canadien. En accordant le montant élevé des erédit
demandés, les banques & charte et les autres institutions financieres canadicnnes
ont conservé la part du marché qu’elles détenaient; aussi le degr¢
d’intermédiation financiére dans 1'économie ne s'est-il guere modific par
rapport 4 I'année précédente Toutefois, les intermédiaires financiers canadiens
ont augmenté considérablement leurs engagements envers les non-résidents
pour t{mmu:-r I"expansion de leurs avoirs en dollars canadiens. Lorsqu'on tient
compte de ces sources indirectes de capitaux étrangers parfaitement
identifiables, la diminution du recours aux capitaux étrangers parait beaucoup

moins marquee.”

Le financement obtenu par le secteur prive

Les entreprises non financieres

En dépit de I'augmentation du colit des emprunts, le montant ;_flumAl du
financement obtenu par les entreprises non financiéres §'est accru d'une
maniere spectaculaire pour \tteindre, au premier semestre de Fannce, un niveau
Jégerement inferneur a celui de toute |'année 1978. Au cours des six premiers
les dépenses des entreprises non financieres ont augmente

mois de ['annee
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Table 11 Maijor sources of funds raised by private non financial business®
Tablean 11 Principales sources de financement des entreprises non financieres du secteur prive*
Millions of dollars  En millions de dollars
1976 1977 1978 1978 1979
1976 1977 1978 1978 197¢
| n 1
1 1 I
NET NEW ISSUES EMISSIONS NETTES
Bonds" '
) . ) ) Obligations''
Canadian dollar® 996 1,802 1.612 4 211 487 En dollars canadiens™
!—-w:wmun:m‘»k 1,374 1.462 1,088 919 69 360 En monnaies étrangeres
Stocks
, Actions
Common 413 469 600 004 “:,‘E,m,,m
Preferred™ 623 1,946 4,599 J Privilégiées”
2 k{w:mevfw:‘\ paper 221 120 225 2 55 57 Papler commercial
ankers’ acceptances 88 3 49 S 246 58 Acceptations bancaires
Total 3715 §.59%0 8,171 § 275 o Total
2 ota
INCREASE IN LOANS
AUGMENTATION DES EMPRUNTS
Chartersd banks'* 5,387 4,159 66 I8
Sales finance companies 75 710 419 5 3 .01 Banques i charte'
& 699 Sociétés de financement
Affiliates of foreign banks 350 $74 g - g ) Etablissements affiliés a des
Federal Business Development Bank 163 86 105 g = 250 banques étrangeres
b ( Banque fédérale de développement
Total 6,275 5,529 5K !
e ¥ “ 4 Total
DIRECT INVESTMENT FROM ABROAD 300 625 s NTS
SESORA » 3 INVESTISSEMENTS DIRECTS DE NON-RESIDE!
TOTAL FUNDS RAISED 9,690 11,744 13,046 s
& 12.( ENSEMBLE DU FINANCEM
" *Agriculture exclue
Canadian dolfas issues placed abroad are included with foreign currency bonds and foreign curren
issues placed tn Canada are included with Canadian dollas bonds LRl Les em dollars canadiens placees a I'étranger sont groupées ayec les obligations en

“Mncludes income debenty
Mncludes term preferred shares
Tatal business loans excluding pr
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monnaje: e

vec les obligations en dollars canadiens

During the first half of this ve
from longer term sources of credit by t
Government's announcement of prope
favourabie tax treatment of income de
negotiated after 16 November, the tot
these instruments dropped sharply
$300 millio :
compared with about $1 1/4 bil}

bilhior - 7
Hon aver 1978 as a whole

n of these securities was 1SSue:

du financeme
cement des sociétés ont été considérablement ;:nntlc* el

de méme, les émissions en monnaies étrangeres placées au Canada son

e e I : mpris les obligations a Intéreét conditionnel
2 " compris e & terme privilégiées ince
s s .‘;‘vx des : ux entreprises (non compris les préts consentis sous la garantie d'une 5’::..,
eprises de service d"utilité publique), et des préts en monnaies étrangeres i des replEE
ar there was also g sh
as also a shar *me :
P movement away immobilisatior i { | 2t dc,“cuf"‘”l“
usiness. Following the - iR 3 andis que les bénéfices des socieles s 65
e ing the federal passablement él¢ | la différence s
sals in late 1978 1o lim ok es besoins nets de ce secteur - soit ld el
it the o1 rable"
bentures and term pref; ; dépenses et les ressources d'autofinancement - se sont acerus Ct”“*'d‘.mhlL sdit
d eIy rele " » e i y: ) i
ek preferred shares Par rapport a 1978, Pourtant. I”aceroi { tres net de | 1 demande ¢¢ 47 5
- J unds raised throu 3 e 4
gh ui en e : i
In the first half £ qui en est résulté a d 8 it eto e
st ha 97¢ . cpassé de beauce : i ui aurd e
| ‘fl 1979 approximately pour faire face | e e ison aYe© .
d by non-financial COrporations i ace a augmentation des besoins. En outre, la compard!* |
; ‘ onnees de 1978 ; e
o0 in the 2 i o g B Sic | ‘
2 ¢ first half of last year and $4 172 Faungmentat 1 permet pas d'apprécier pleinement I'amp les chiff®
pe A aug a 'S CMmp :
1iness loans extended by the chartered 100 des emprunts contractés par les entreprises, PRI ce:*"

llt)7 ”

Bank of Canada Review October 1979

Revue de la Banque du Canada Octobre 1979 9

banks, on the other hand, grew substantially in the first two quarters of

979 with the rise most prevalent among loans to companies with larger
authorization limits. At the same time, while there was relatively greater
strength in borrowing by firms in resource industries and in the western
provinces, a pattern that reflects the balance of recent economic growth,
the pickup was widely shared by all industry groups and geographical
areas

Though the accumulation of business inventories may explain part of the
recent heavy short-term borrowing, the large volume of these funds raised
inthe first half of 1979 would seem to indicate a change in direction from
recent years when companies apparently made a substantial effort to
lengthen the term of their outstanding liabilities and improve the structure
of the financial side of their balance sheets. However, there were
Indications that a large volume of bonds and equity 1ssues may be offered
by business in the near future. Should this occur, corporate balance sheets
may again strengthen, particularly if these funds were to be used to reduce

the recent
¢ recent marked reliance on short-term borrowing

House holds

The volume of funds raised by households in the mortgage and consumer
credit markets combined was 16 per cent higher in the first Six months of
this year compared with the same period in 1978. This fairly strong
Increase in household debt, which occurred despite a slower pace of

I
house > de:
Usebuilding activity, appeared to reflect both a pickup in the demand for

—
! Growth in household borrowing
.5 mEénage
‘:”Lh = Augmentation des emprunts des menages
per ceat
ount
Amouing  Pourcctage
at end of

December - Dec ember

June 1979 Décembre i décembre

Billions of
dollars
Encours

v 1 fin de
juin 1979
En milllards
de dollars

1977 1978
-y 1978

Mortgages
Consumer credit
Total

AR AT

raison. d'une part, du financernent d’un grand nombre d’opérations importantes
de prises de controle d'entreprises et de fusions de soci€tes et. d'autre part, des
émissions - effectuées en prévision de besoins futurs - d’obligations a intérét

conditionnel et d’actions privilégiées & terme. Etant donné que le montant -

encore élevé - du financement li¢ aux fusions et aux prises d itrole de

sociétés semble avoir diminué par rapport & 1'an dernier, ofi peil peoser gue les

operations de financement des entreprises pourralent subir une i
modératrice en 1979

Au cours du premier semestre de cette annee, les entreprises ont également

uit de facon sensible leur recours au financement & long terme. Vers la fin de

1978, apres que le gouvernement fédéral eut rendu publiques les propositions

visant i restreindre les avantages fiscaux rattachés aux obligations a intéret

conditionnel et aux actions Pr)\’lh‘; ees a terme negociees apres le

16 novembre, les montants mobilisés a I"aide de ces titres ont chuté. Au premier
semestre de 1979, les sociétés non financieres ont emprunte environ

300 millions de dollars par voie d’émission de ces titres, contre enyiron

| 1/4 milliard au premier semestre de I'an dernier et 4 1/2 milliards pour
I'ensemble de |'année 1978. Par contre, les préts consentis par les banques aux
entreprises ont enregistre, au cours des deux premiers trimestres de 1979, une
avance sensible, imputable particulierement aux urages effectués par les
sociétés bénéficiant des grosses lignes de crédit Parallement. si les emprunts
des industries d exploitation des ressources naturelles et des industries des
provinces de I'Ouest ont affiché une plus grande vigueur, ce qui traduit les

caractéristiques de la récente croissance economique, la reprise des flux de

1978
1978 1979

Credit hypothécaire
Crédit a la consommation
Total
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consumer durables and a brisk rate of turnover among existing homes. The
household sector may also have continued to draw upon its substantial
equity in existing dwellings by increasing the size of mortgages upon

renewal to raise funds for the purchase of financial and other assets

Financing by the federal Government
During the first six months of 1979 net borrowing by the federal
Government declined substantially from the high level a year earlier when
it raised a very large volume of foreign currency funds to supplement
Canada’s international reserve position. This year there was, on balance, a
net repayment of foreign currency liabilities. In March the Government of
Canada undertook foreign currency borrowings of Yen 100 billion (u.s
$484 2 million) and Swiss francs 1.5 billion (u.s. $880.3 million), the
proceeds being added initially to Canada’s international reserves. In March
and April the external value of the Canadian dollar improved and the
country’s international reserve holdings increased substantially through the
net purchase of foreign currency by the Bank of Canada on hc\-mH of ihg
Exchange Fund Account of the Minister of Finance. In the same period
U.s, $2.2 billion in foreign currency drawings outstanding under the
standby credit arrangements with Canadian banks and with foreign banks
was repaid. At the end of September 1979 there was no outstanding
balance under the standby arrangement with foreign banks and a 1 " $500
million balance under the standby arrangement with the chartered banks
Compared with a year earlier, the federal Government raised a larger
volume of Canadian dollar funds in the first half of 1979 with the increase
more than accounted for by higher sales of marketable bonds In addition
the Canadian dollar cash balances of the federal Government declined :
shfa\rg}]zdurmg the six months ending June from their high levels at the end
Ol .

Source of funds

The proportion of total funds raised directly from non-residents by m
non-financial borrowers in the first half of 1979 declined (o 7 pcr’cen
17 per cent in the same period last year. This reflected the above-
mentioned federal Government's repayment of its outstandin
currency debt to foreign banks as well as a fall in the
non-financial business. The latter w

ajor

g foreign

as in part associated with the mark
; ) marked
shift, especially by large corporations with better access to fo

markets, to shorter term bank and Ppaper market financing in Canada

t from

funds raised abroad by

reign capital

crédit enregistrée a profité a tous les secteurs de 1'économie et a toutes les
regions du pays

Bien que 1'accumulation des stocks des entreprises puisse expliquer en partie
yurs massif aux emprunts a court terme observé récemment, la masse

te de fonds recueillis au premier semestre de 1979 semblerait indiquer

fication de la stratégie suivie par les sociétés au cours des demieres

cette periode, en effet, les sociétés auraient déployé des efforts
remarquables pour prolonger 1

échéance moyenne de leurs engagements et

as

cture financiere de leurs bilans. Toutefois, certains indices
penser que les entreprises pourraient bientdt lancer sur le marché de

quantités d’obligations et d"actions. Si tel était le cas, leursituation
ulierement si elles décidaient d'utiliser les fonds
réduire la proportion élevée des engagements a court terme

iractes ces dernieres années

premier semestre de 1979, les concours financiers obtenus par le

des ménages sur |

: A
le marché des préts hypothécaires et celui des prets®

d de
nente de 16% par rapport a la période correspondant®
roissem iten

assez fort de la dette des ménages, qui §'est produ
aientissement de la construction de logements, semble résulter 12
dlune
ble

1s¢ de la demande de biens de consommation durables et
du marché des habitations existantes. De plus, il est poss!

que | ient continué de profiter du renouvellement de leurs prets
hypothécaires p enter le montant et se procurer ainsi les fonds
nécessair a "avoirs financiers ou de biens

\\,c financement du gouvernement fédéral

AU cours du premier semestre de 1979, le montant net des emprunts du
gouvernement fédéral a i s

considérablement diminué par rapport au ha

¢ correspondant de 1978, période ol le gouverneme
eémprunte un volume tre

atteint au sen

estre

nt avail
geres pour regarnir les
gouverner
s étrangere>
ns de

aillion®

Important de devises étr:

s -
reserves de | €sin L . -

e liquidites internationales du Canada. Cette année, le
areduit, en termes nets

I"encours de ses engagements en monnale

En mar 5 5

e s, 1l a lancé un emprunt de 100 milliards de yens (484.2 millio

OLArs g .-t 2 & ¢ .

Sk )»etun autre de 1.5 milliard de francs suisses (soit 880.3 0

¢ dollar LT
1S E.=U.), dont le produit a d”abord servi & accroitre les réserves

officielle Y vact releVe
0, es du Canada. En mars et avril, le cours du dollar canadien $ est r‘ , des
cties reserves internationales dy p par sulte

ays se sont sensiblement accrues

Table IV

Major sources of financing: Federal, provincial and municipal governments and their enterprises

Tableau I'V Principales sources de financement des administrations publiques et de leurs entreprises
q
Millions of dollars  En miltions de dollars
1976 1977 1978 1978 1979
1976 1977 1978 1978 1979
1 [} 1
I a I
GOVERNMENT OF CANADA GOUVERNEMENT CANADIEN
Doilars canadiens
Canadian dollar cot i
S Augmentation de I'e: rs des titres (non
T compris les titres dans les portefeailies de I'Etat):
Treasury bills 1,601 2,350 2,673 1,564 1,109 902 Boas du Trésor
Marketable bonds 1.7 3,797 3.430 1.537 1,893 3,209 Obligations négociables
Canada Savings Bonds 754 1.660 1,930 -515 2,445 1.249 Obtigations d'épargne du Canas
Sub-total 4123 7.807 8,033 2,586 5,447 2.862 Total partiel
Monnales étrangeres
Forcign currency et st
Net placements'"" o Dotiars BT,
] 2 2 1.743 856 887 B
o Uh‘ dollar = 3 780 720 i 5 Deutsche marks
utsche mark; i g = 1,035 Francs suisses
Swiss 'f\j"‘ = = == T = 569 Yens japonais
en = =
Emprunts nets sur lignes
Net loans under standby de crédit™:
credit facilities™" 1631 1139 492 ~1,040 Banques i charte
Cthered ::mlku - = 1433 ot 1.483 - 1.49% Banques irangeres
oreign banks — — 2
2 -928 Total partiel
537 2715 2,362
Sub-total 2 2 5.63
3 1,934 Total des emprunts
Total borrowing 4,121 7,808 13,670 5.361 8,309 “
51 681 ~2.532 3.595 Diminution (+) des dépdts en dollars canadiens’
Reduction (+) in Canadian dollar cash balances 850 -1.820 1,851 o B
m 5,52 al
Total 4,971 5,985 11,819 6,042 5.7
PROVINCIAL AND MUNICIPAL PROVINCES ET MUNICIPALITES®
GOVERNMENTS® de encoars des g
Obligations acbetées avec des fonds do
Increase in outstanding bonds e b pndiond 4 Candd
1,663 900 763 A :ﬂ shiigations en doliars cansdiens™
Py o 2, wtres . 0
Purchased with Canada Pension Plan funds 1,508 :;-:: 217 2,168 2,049 Obligations e monnajes étrangires
Other Canadian dollar bonds™® 3,697 2860 1,643 1.341 302
Foreign currency bonds'" 5,074 = Augmentation des emprunts:
2 2 Aupres des banques”
Increase in loans from: 551 1,112 20 1,132 421 w:m o gouvernement cunadien
Bank 419 - 5% 188 (y compris la SCHL)
Government of Canada 180 28 ~2 3 boas du Trésor
(including CMHC) 38 Augmentation de I'encours des du T
of du papler i court terme
Increase in treasury bills and short-term s 108 190 240 s0 7
paper outstanding 218 ol 4452 5,195¢ Total™
0 9,053 4 =
Totak® 11,018 9.15
sest-i- « doables emplois, du financement obleou par
Note. 7 nting, Nota: Pour éabll b m:‘:lrllr;:;lilrzfl:I?r:lrn{n:‘rr:ia onnées ch-dessus les prets du gouvernement
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Foreign bond placements by the provincial-municipal sector were basically
maintained at about the same levels as a year ago
However. as was noted earlier, the decline in funds from abroad is
overstated to the extent that the domestic asset expansion of the chartered
banks and other financial intermediaries was financed to a greater degree
by liabilities held by non-residents. For instance, owing to a renewed
interest by foreign investors in longer term Canadian dollar assets
financial institutions placed a number of Euro-Canadian issues in the
period. Similarly, the net foreign asset position of the chartered banks with
non-residents (booked in Canada) fell by about $2 3/4 billion through the
first half of the year reflecting the pressure on them to meet domestic loan
demand. Including these indirect sources of foreign funds that can be
identified, the proportion of total borrowing met by non-residents stood at
20 per cent in the first half of 1979 compared with 25 per cent a year ago
After rising substantially in 1978, the share of the chartered banks in
meeting the over-all demand for credit of non-financial borrowers was well
sustained during the first half of 1979. This continued high level of bank
mtermediation reflected the strong expansion in loan demand at banks b
the private sector, which offset both the paydown by the federal
Government of u.s, $0.9 billion in drawings under its foreign currency
standby facility with the chartered banks as well as a decline in chartered
bank security holdings. The latter in part resulted from a marked fall in the
availability of term preferred share and income debenture 1Ssues, most of
which had been placed privately with the chartered banks
Funds raised directly from the non-financial public increased from 2 per
cent of total requirements during the first six months of last yearto 12 per
aised from this source is
surprising given the relatively high level of Canada Savings Bond
fedemptions during the period. This swing in the proportion of funds

supplied directly by the non-financial public may be overstated,

cent this year. The considerable rise in the funds r:

however,
sinee these data are calculated residually and can vary substantially
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)ement canadien a remboursé 2.2 milliards de dollars
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1sible qui s’explique par | accroissement net

. sl it alafin
. ablement par rapport au niveau éleve atteint &

, les individus desireux d
z les ind

sociaux et succursales canadiennes seulement) a diminu¢ d’environ
2 3/4 milliards de dollars au cours du premier semestre de I'année sous
I'influence des pressions de la demande mntéricure de crédit. Compte tenu des
sources indirectes de financement qui peuvent étre identifices, la proportion de
Iensemble des concours octroyés par les non-résidents a été de 20% au premier
semestre de 1979, contre 25% un an plus 6t
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Appendix Table 1 Type

and sources of financing by major non-financial borrowers

Anpexe - Fableau 1 Forme et provenance du financement des principaux emprunteurs non financiers

Appendix Table ITI

Millions of dotlars

. millions de dollars

Major sources of increase in consumer credit outstanding
Augmentation de I'encours du crédit a la consommation, par categorie de preteurs

1978
1978

Millions of dollars

1976
1976
TYPES OF INSTRUMENT
Mortgages and othes loans from
9.797
3,704
47
 and cassses po 2,260
Life inserance companics 1,018
ension funds 1,084
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Oher ' S58
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aupris des institutions finunciéres

ques & chart
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Appendix Table IV
Annexe — Tableau 1V

General public holdings of currency and liabilities of deposit-taking institutions
Monnaie hors bangues et engagements des institutions de depot envers le p

ublic 16
Billions Percentage change  Pourcentage de variation
of dollars
June 1979 December to December Annual rates, seasonally adjusted

En milliards
de dollars

De décembre i décembre Taux annuels, données désaisonnalisées

Juln 1979 1976 1977 1978 1978 1979
1976+ 1977 1978 1978 1979
1 1 1
1 1 1
Currency and demand deposits'’ 234 2 12 9 6 7 Monnaie hors hanques et dépbts a vue'"
Other chequable deposits = B = Autres depdts transférables par cheques:
At chartered banks 1.8 - 4 2
N ek 4 1 2 Dans les hanques i charte
other instituty 1 i 9 4 O Dans les autres institutions
Sub-total 36,61 2 1 7
UOAR 6.6¢ ! L 6k Total partiel
Non-chequable deposits é eques:
At cNh.mmd tf‘\':\b 27.3 20 15 C Dépats d'épargne non transférables par cheques:
At ather institutions 16 4% 18 28 3 14 ‘n U‘ 2 [‘:h"* :“ hu:‘q"‘r “1:(::":;
2 21 ans les autres ins s
Sub-total 43 7 20 19 95 & 15k Total partiel
Fixed-term liabilities
AYchiarbered banks <17 24 % Engagements a terme fixe:
heseotl 3 s P = g 3 34 Des banques a charte
— Noa-personal 0.2 2 s 30 36 — Particuliers
At other institutions 19 9 25 2 2 35 — Autres clients
= ; > 185 Des autres institutions
Sub-total 93.7% 30 7 3 - 5
281 27 Total partiel
Foreign currency deposits of residents
at the chartered banks 120 §1 54 & 2 Dépats en monnales étrangeres des résidents
i * 8 dans les hanques @ charte
Currency phus total chartered 5
bank deposits 1242 20 i Monnaie hors banques et ensemble des dépts
] 22 1 dans les banques a charte
Currency and total Canadian doflar .
deposits 174.0¢ 19 16 " 5 » Monnaie hors banques et ensemble des dépots
P P en dollars cansdiens
Total 185 9 20 16 18¢ s 21
21 185
: Total
*In lste 1975 the series on money supply were distorted by the »
3 = N Mo St0 by effects of a mail strike in the fourth f *¥ "
the year By February 1976 these distortions had been largely unwound o 81973 Istiques de |s d'une
¥ ] ns ha 2 and the increase in currency and s ques de ls masse monétaire ont é4é re . les effets d'u
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Record of
press releases

Communiqueés
reproduits a titre documentaire

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

Bank of Canada
9 October 1979

The Bank of Canada announced today an increase in its Bank Rate 01’3'4.'perccnugc
Pomnt from 12V per cent to 13 per cent effective 9 October 1979. The 12%s per cent
fate became effective on 10 September 1979
The Governor of the Bank, Mr. Gerald K. Bouey, said that the Bank considered
that the increase was necessary at this time in the continuing effort to reduce
inflation in Canada in the face of intensifying pressures emanating from both
domestic and external sources. ) E
The Governor said that an essential requirement for success in O\erﬁnmms a
Inflation in Canada was a further gradual reduction in current rates of monetary 1:1
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The Governor said that he is well aware of the problems that current interest rates
are causing to individuals and to business. The underlying cause of these problems
15 the high present rate of inflation, of which the current level of interest rates is a
symptom. The only effective way to bring interest rates down on a lasting basis is
by achieving success in lowering the rate of inflation

Bank of Canada
28 September 1979

The Bank of Canada announced today that the second Bank of Canada note bearing
the number of the individual note on the back - the five dollar note - will be put into
circulation on 1 October 1979. It will be available to chartered banks at Bank of
Canada Agencies across the country on that date. The first note to be numbered in
this way, the $20, was issued in the latter part of December 1978. As announced on
that occasion, the purpose of the change in the method of serial numbering is to
make these numbers capable of being read by machines. The numbers are printed in
black rather than red and blue and they appear against a white background
Advantage has been taken of the change in the method of numbering to make
some small changes on the face of the $5 note to clarify the large numbers that show
1ts value and to improve the security of the note. The other features of the $5 note
remain unchanged, including the portrait of Sir Wilfrid Laurier, the coat of arms
the array of colours, and the scene on the back depicting a salmon seiner in action
The $5 notes already in circulation carry the date 1972, when they were first
issued, and the modified notes will carry the date 1979. Those now in circulation
will not be withdrawn before the end of their useful lives but will continue to
circulate along with the new ones
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Staff studies

From time to time the Bank of Canada issues staff research studies and !mﬁnim/
reports dealing primarily with questions of professional interest 1o economists
engaged in applied research. A summary of Technical Report 17 appears below
Persons wishing to receive this report may obtain single copies by writing (o
the Distribution Section, Secretary’s Department, Bank of Canada, Ottawa
K14 0G9

The views expressed in the study are the personal views of the
responsibility for them should be attributed to the Bank of Canada. Studies issued
10 date have been published in the original language only but they include a preface
inboth languages. Titles of the studies and reports that have been published are

carried in the list of other Bank of Canada publications in the back pages of the
Reviey
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before the House of Commons Standing Commuttee
on Finance, Trade and Economic Affairs

25 October 1979

lam glad to have this opportunity to explain the recent actions of the Bank

of Canada to this Committee.

I'think I know why you want to see me- You are concerne
a. You are disturbed about the
oth individuals and businesses.

d about the high

levels reached by interest rates in Canad

effect of these interest rates on borrowers, b
You are also disturbed about the effects of thes
Near-term prospects for employment and growthin

There is no question but that interest rates as conventl
very high. In terms of our history they ar¢ at record levels.
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10 further than the immediate impact of the high lev
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ertainly anyone whao looks
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I k C C! (S cerms and then go on to
L Vould like first to comment dir
al
| nore gene ally about the econo!

El . it.
"d what the Bank of Canada is do1ng about it %)
rates I would fir
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| situation as Iseeit
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<t like to remind )
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If there 15 &
n from his side as wel
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11. Lenders are

thy

g ittakes two to tango”’
ar 5 i
"done needs to look at the situatio

devant le Comité parlementaire permanent
des finances, du commerce et des questions economiques

le 25 octobre 1979

Je suis heureux d'avoir 'occasion d’expliquer 4 ce Comite Jes récentes mesures
prises par la Banque du Canada
Je crois savoir les raisons pour lesquelles vous avez demande cet entretien
Vous vous inquiétez du niveau éleve qu’ont atteint es taux d’intérét au Canada
Vous étes troublés par les conséquences que peuvent entrainer Jes taux d'intérét
actuels pour les emprunteurs, aussi bien les individus que les entreprises Vous
&tes troublés également par I'incidence de ces taux d'intérét sur les perspectives
i court terme de I'emploi et de la croissance économique au Canada
11 ne fait aucun doute que les taux d intérét. tels qu'on les cite habituellement.
sont tres élevés; ils ont atteint des niveaux sans précédent. Le taux d'intérét
auquel les banques accordent des préts a vue a leurs clients Jes plus hautement
cotés est de 13% %, tandis que les autres clients paient des taux encore plus
élevés. Les taux des préts hypothécaires a I’ habitation sont de |'ordre de 13% a

1334% . Le taux de rendement des obligations & long terme du gouvernement

canadien est d'environ 11 149 . De leur coté, les épargnants peuveat recevolr un
taux avoisinant les 11% Je ne m’'étonne pas de ce que ces Laux Alent SUSCIle pas
mal de commentaires ¢l de critiques. Il est certain que quiconque ne considére
que "inctdence immediate du piveau élevé des taux d’intérét ne peut que
s'inquieter de ce qui s'est produit

Je voudrais d'abord traiter spec ifiquement de ces motifs d inquiétude, ensuite
je voudrals vous dire de fagon assez gcnrr.n!c comment je vois la situation
économigue et financiere et vous expliquer ce que tait la Banque du Canada

dans une telle conjoncture
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usually thought of as banks or other financial institutions but it is more
accurate to regard those institutions as intermediaries. The true lenders are
the savers, the Canadians who hold deposits with banks, trust companies,
credit unions and caisses populaires, who have life insurance policies, who
contribute to pension funds and who own bonds. To lenders, interest rates
do not look all that high because they know that the interest they receive is
in effect reduced by the declining purchasing power of the money they
have loaned and will eventually get back. Of course borrowers know this
1007 they know that the real cost of borrowing is nowhere near as high as
the level of interest rates makes it look.
What I am saying here is that the nominal level of interest rates must be
set against the rate at which inflation is reducing the value of money to
discover the level of real interest rates. It is real interest rates much more
than nominal interest rates that affect people’s decisions, and thus the way
the economy performs. ‘
One problem with real interest rates is that of knowing what they are at
any moment in time. The real interest rates that affect economic decisions
are those obtained by adjusting current nominal interest rates by the future
rates of inflation that people expect to oceur. Since it is not easy to measure
people’s expectations it is not possible to be precise about what real interest
rates are at any given moment or indeed were in past periods. One can
however, arrive at an approximate estimate of the real rates that prevailed
in the past by adjusting historical interest rate levels for the associated rates
of inflation. During this century it can 1 think be said that real interest rates
in Canada have typically been in the range of 2 to § per cent depending on
the degree of risk involved in the loan and its term to maturity. During
penods of inflation they have often been well below that range. and in
recent years they have sometimes turned out to be negative :u state of
affairs that could not reasonably be expected to last because it imposed no
real cost whatsoever on borrowers and penalized rather than rewarded
saver‘\ Interest rates in Canada at present are presumably seen as being
poslmve in real terms, but I judge from observing how borrowers act lt;al in
real terms rates are not seen as being e ely hi eali :
Canada have typically hcc: :‘”:;'\‘:’;;‘;:Z:t: :hr.’a‘lﬁ\n S:‘:Jm'lemﬂ Yy
e nited States
L e e
depends on the view that the omln:sk for ?\:\:;r?n ‘(‘:“’"““f’“ ey
! s anada -
ENETgy prices — is not nearly as bad as in the United States.
Let me turn now to the other con
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cern that I mentioned in my opening
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préteur, et il faut également tenir compte du point de vue de ce dernier. L'on
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qui prétent des fonds. Or, il est plus juste de percevoir ces établissements
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es intermédiaires. Les véritables préteurs sont les épargnants,
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ition du pouvoir d'achat de 1'argent prété qui leur sera remboursé
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plus tard
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11SS¢ croire
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faut voir le niveau des taux nominaux i la lumiere du rythme auquel

" i 2 oo zoapréels,
roitre la valeur de Ja monnaie. Ce sont les taux d'interet
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up plus que les taux d’intérét nominaux, qui influent sur |

gens et, par sur le fonctionnement de 1'économie.

11 n'est pas facile avoir ol se situe a un moment donné le niveat lesics
I'intéret réels, car pour ce faire il faut corriger les taux d’intérét nominuux'
d’apres les d"inflation prévus. Puisqu’il n’est pas facile de mcsurcfllefu
ittentes des gens, il nest pas possible de déterminer avec préﬂ-“ion le nived
des taux d’intéret réels pratiqués 2 un moment donné. L.7on Pculcependu‘:lll
arriver a une estimation approximative des taux réels du passe en cump:lrd‘"
I'évolution connue du niveau des taux d'intéret a celle de ”inflation. Nous

(réelsontde
e
prét était plv®

7y S
noins élevée o jodes
ou moins €levée et 1'échéance plus ou moins éloignée. Pendantles pen

D s di L et o
pouvons dire que, pendant le siecle en cours, les taux d’intére
fagcon gén

rale varié entre 2 et 5% selon que la cote de risque du

s des
: au cours
d"inflation, ils se sont situés bien au-dessous de cette fourchette ets e yail
> 2 i ¥ 4 Ou :
dernieres années, ils ont ¢1¢ quelquefois négatifs ~ situation gu'on Po esi 168
i £ .ances:
raisonnablement s'attendre i voir persister, car, €n ]L’nrcillcs leC“”hmn

ants sont

ement w :

nt que
t

emprunteurs ne supportent aucun coit réel tandis que les épargn
penalisés plutdt que rémunérés. Les taux d'intérét pratiqués présen 4
Canada sont probablement positifs en termes réels, mais le comportem®
J¢ constate chez les emprunteurs me porte a croire que ¢es derniers ,n
pas les taux d'intérét réels extrémement élevés par rapport a ce v L

S A ¢ 5 él
dans le passé. Les taux d'intérét réels ont d’habitude été un ped plus

paragraph, namely the effects of current interest rates on the near-term
prospects for employment and output in the Canadian economy.

There is a problem here and it is very important to understand its nature.
No one who examines the matter can fail to see that the prospects for

economic activity and employment in the months ahead are less than ideal,

in part because of a probable short-term slowdown in economic activity in
the United States. If this were our only economic problem we could
concentrate on it alone, but it is not. We have another problem. and that is
the threat posed to the future growth of employment and output in this
country - and in many other countries - by yet another resurgence of
inflation. This is a longer term problem and in my opinion itis a much
more serious one. Nor am I the only one who thinks so. The threat of
inflation to the world's future economic prosperity was in fact the major
theme running through the statements of the major indusln’a.l countries at
the annual meeting of the International Monetary Fund, which I altend.ed
earlier this month. Declining confidence in the future vulu%’ of money is
[hmme“ing the future performance of almost all market-oriented
use money cannot work well wh
ous doubt. The gold market has
expectation and fear of inflation
he sight of (Canadians lining up

.0 : - en the
€conomies because economies that

future value of their currencies is in seri

recently offered dramatic evidence of the

that haye developed around the world and t

to buy gold is not reassuring. . .
ile objective of public economic policy is to sceif conquns 'm.lhemu“

years ahead that are favourable to economic prospenty. then mﬂ.jmjnﬂw.

be fought and public expecmtions of high inflation must be revevrfem-.c -

EXperience of other countries shows that if inflationary !end:fhncc;:;”e A

i gt . Iuler\)a&’?)(i:::;:?:el‘:lt:ils in earlier
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Sisting inflation coming from

Canada qu'aux Etats-Unis parce que le Canada est depuis longtemps un
importateur de capitaux. Le raisonnement voulant que les taux d’intérét réels
canadiens soient plus élevés que d'habitude par rapport aux taux americains
suppose que nous prévoyons que I'évolution des prix, y compris les prix de
I'énergie. sera nettement moins mauvaise au Canada qu*aux Etats-Unis

Je voudrais maintenant aborder la seconde question que j'ai mentior

¢ s

début de mon exposé. 4 savoir I'incidence des taux d'intérét actuels §
perspectives 4 court terme de ['emploi et de Ia production au Canada
A ce sujet, il y a un probleme dont i est trés important de saisir { nature

Quiconque examine la situation observe que les perspactives d'évolution de
I'activité économique et de I'emploi au cours des prochains mois ne sont pas
des meilleures. notamment i cause de I"imminence probable d’un ralentisse-
ment de I*activité aux Etats-Unis. Si cela était notre seul probleme économique,
nous pourrions y consacrer toute notre attention; mais il n'en est pas ainsi. Nous
sommes aux prises avec un autre probleme, soit la menace que fait peser sur fa
croissance future de I'emploi et de la production au Canada - et dans beaucoup
‘agit 1a d'un probleme

d’autres pays aussi — une recrudescence de "inflation. I1's
a long terme qui, a mon av is. est beaucoup plus grave. Et je ne suis pas le seul
a penser de la sorte. De fait, ]a menace que constitue I'inflation pour la
prospérité future de I'économie mondiale a été le theme principal des exposes
présentés par les principaux pays industriels  I"assemblée annuelle du Fonds
monétaire international a laquelle i'ai assisté au début du mois Une diminution
de la confiance en la valeur future de la monnaie menace le bon fonctionnement
futur de presque toutes les économies de marché parce que les économies qui
utilisent la monnaie ne peuvent pas bien aller lorsque la valeur future de leur
devise est trés incertaine. Le marché de 'ora récemment démontre de fagon
frappante a quel point les attentes inflationnistes et la crainte de I'inflation se
sont propagées dans le monde. J'ajouterai qu'il n'est pas du tout rassurant de
voir les Canadiens faire la queue pour acheter de I'or

Si I"objectif de la politique economique des pouvoirs publics est de créer ;-mur
fitions favorables 4 la prospérité économique, i faut
erser les attentes d"un taux élevé d’inflation

les années @ venir des conc
combattre |'inflation et renv :
L.’expérience vecue par d'autres pays montre que si I"on ne combat pas dés le
début les tendances inflationnistes, :
plus on tarde i livrer cette bataille, plus elle risque d'étre rude L)ue!:]t;e

le passé & ne pas appliquer de politique économique

on devra les combattre par la suite et que,

avantage qu’il y aiteu dans
omportant des risques inflationnistes. cette attitude présente de nos jours

¢ 4 '

beaucoup trop de dangers Dans le cadre d'une telle approche, [ inflation

\ccélérait durant les périodes d’expansion économique, atteignaitun palier
s'accéléra :
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trade and our foreign exchange rate as well as inflation generated or
accommodated internally by the growth of money and credit. I should like
to discuss these two aspects of the situation, starting with our international
trade and the exchange rate.
Canada's external payments deficit on current account has been widening
again this year and now appears to be running at a rate of around $7 billion
a year. Among the major industrial countries this is the largest current
account deficit in relation to GNP and it may even be the largest in absolute
terms. This is both disappointing and worrying in view of the fact that we
have already had a large downward adjustment in the external value of our
currency. That decline in our exchange rate has re-established our
competitive position in the world. However, in many of our export and
import-competing industries business has increased to the point where they
are now operating at or close to existing capacity and thus have no further
scope at present to exploit their new opportunities. Efforts by these
industries to increase their productive capacity are underway but this will
take time. Until these increases in productive capacity are achieved we
shall not be in a position to reap the full benefits of our improved
competitive position

In the meantime the current account deficit must be financed one way or
another. If it is to be financed without a further significant depreciation of
the Canadian dollar, interest rates must be high enough in Canada to attract
an adequate inflow of funds into this country and to discourage capital
outflows. There may be periods when flows of funds in response to other
mcentives, for example, investment prospects in energy development, may
be strong enough to allow short-term interest rate spreads to be unusually
tow or even, for atime, non-existent or negative. But in circumstances
where interest rates abroad are rising as rapidly as they have risen in recent
months and where doubts remain about the ability and determination of
Canadians to avoid further exchange rate depreciation, the scope for
Canadian interest rates to lag behind foreign rates is necessarily rather
limited unless we want to invite yet further substantial dcprcci;mon of the
currency
Some people have suggested that the Bank of Canada should not wOorTy
about these interest rate relationships, that it would be preferable to try to
hold Canadian interest rates well below current U.S . rates and allow the
Canadian dollar to fall in the exchange market to whatever level this might
mvolve. Itis important to recognize what the consequences of such a
course of action would be. Even if the Canadian dollar declined sharply in

quand 1'économie ralentissait un peu, puis s’accélérait de nouveau. Continuer
dans cette voie ne pourrait qu entrainer 1'effritement de I'économie et dela
societé. Nous ne devons pas risquer d'aller plus loin

Depuis un certain temps déja, la Banque s’efforce d’améliorer les perspectives
de développement de I'économie canadienne pour les prochaines anncées en

menant

1e politique monétaire qui vise non seulement a contrer toute

accel

I'inflation, mais aussi a en favoriser une diminution progressive:

Cette a consisté & combattre, d'une part, I'inflation d’origine

se trans

met au pays par |'entremise du commerce extereur etdu

woe et d autre part, I'inflation engendrée ou alimentée surle Pl"“:i
interne par I’expansion de la masse monétaire et du crédit. J'aimerais traiter

tre aspects de ce probleme d
1 ' & g §'estde

déficit du compte courant de la balance canadienne des

i npt tde la bal dienne des paiements S €

reusé cette année et, a I 'heure actuelle, il semble se situeraux

ilent milliards de dollars |'an. Parmi les principaux pays$ if
d isés, ce déficit de la balance courante est le plus élevé en pourcentdg®
de la se pourrait méme qu’il soit aussi le plus élevé en chiffres absolus:
Ce le choses est 4 la fois décevant et inquiétant si 1'on considere gue le !
oursd tre déja subi un important ajustement & la baisse. Cetic
baiss de notre monnaie a rétabli notre situation concurrentielle e‘n 4
tiere de commerce international, Toutefois, bon nombre de nos indusries :
d’expor et bon nombre d’entreprises canadiennes qui doivent congkls
icer les importations ont porté leur niveau d’activité RNJ-““”nmhm:lcur
capacite de production ou sont sur le point d'atteindre ces limnlch;‘-’”c".nc
peuvent donc pas pour le moment profiter des nouvelles pn.».a.lhilllés qul |
s'offrent & elles. Ces industries s'efforcent présentement d'accroitre '“”.r Tant |
capacite de production, mais cela ne peut se réaliser du jour au Iendcu?am[.len(
qu'elles n"auront pas réussi a le faire, nous ne pourrons bénéficier pleine!
de I'amélioration de notre position concurrentielle. defict!
Dans I'intervalle, il nous faut d’une maniére ou d'une autre financer la Juist
de la balance courante. Si I’on veut financer ce déficit sans qu'ilne ¢ piolcs
une nouvelle baisse considérable du cours du dollar canadien, il faut q?‘ ili;u.\
taux d'intérét canadiens soient assez élevés pour attirer chez nous les cap

Lertain®

: certd

CIrangers necessaires et auss) pour décourager les sorties de fonds. A
3 es les

~ tell
moments, les flux de fonds qui répondent a d'autres stimulants tel eure asse?
e ) suvent et o
perspectives d'investissement dans le secteur énergétique = peuvent daet?

; 2 . qu Cand
importants pour que 1'écart entre les taux a court terme pratiques
I'étranger s'amenuise de beaucoup ou méme devienne pendant un

nul ou négatif. Mais, lorsque les taux d'intérét s accroissent a 1'etrd
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value it would take a long time for that change to have any major effect on
the size of the current account deficit for the reason that I have already
mentioned, namely, that few of our industries have the existing unused

rapidement qu’ils I'ont fait ces derniers maois - et si de plus il est permis de
douter que les Canadiens sont en mesure d'agir avec détermination pour éviter
que ne se déprécie davantage le taux de change de leur monnaie ~ Jes taux
capacity to take advantage of such a change. In the absence of an adequate

d'intérét canadiens ne sauraient trainer beaucoup par rapport aux taux prafgues
inflow of capital attracted by interest-rate incentives and because of the

a I'étranger, & moins justement que |'on ne consente 4 une nouvelle dépréciation
outflows that would be generated by a lack of confidence in the value of substantielle de notre monnaie
our currency, the Canadian dollar would have to decline far enough to
convince investors that it had clearly become undervalued, at which point a
short-term capital inflow could be expected to emerge and to check the
decline. Meanwhile the price level in Canada would have been pushed
even higher by the fall in the dollar and unless Canadians were prepared to
accept the resulting decline in their living standards this in turn would lead
before long to a further acceleration of the wage-price spiral and 2 further
weakening of the exchange rate. Once started, this vicious circle of
exchangel}eprecialion and rising inflation could be expected to continue

D’aucuns ont soutenu que la Banque du Canada ne devrait pas se

de ces rapports entre les taux d'intérét, qu'il serait preférable qu'elie
maintenir les taux d’intérét canadiens bien au-dessous des taux améncains
actuels et qu'elle laisse le dollar canadien baisser sur les marches de change
sans se soucier du niveau qu'il pourrait atteindre. Il faut connaitre les
conséquences d'une telle politique. Méme si le cours du dollar canadien
subissait une baisse considérable, il s’écoulerait un bon laps de temps avant que
cette baisse n’ait une incidence significative sur le déficit de notre balance
courante, et ce. pour la raison que j'ai mentionnée precédemment, & savoir gue

> nos industries disposent actuellement de la marge de capacité inutilisee
n t t peu de nos industrie po
il interest rates rose sharply enoug to stop

In short, our internationally exposed industries are already in u‘s[rong
: : z > 3 . > er
competitive position and in present circumstances 4 e f:“h d
y an good.
depreciation of the Canadian dollar would do much more harm than g

i ic conomic
Itwould worsen our inflation problem and prejudice our ecomv ,
on the fact that the countries displaying the

nécessaire pour profiter d’une telle situation. A défaut d'une entrée suffisante

rs attirés par le niveau des taux d'intérét - et en raison des

de capitaux étrang
sorties de capitaux qu'occasionnerait le manque de confiance en Ia valeur de
notre monnaie - notre dollar devrait fléchir & un point tel que les investisseurs
deviendraient convaincus qu’il est nettement sous-évalué. C'est & ce moment
b oo LoHIE i day are those countries with seulement que les entrées de capitaux a court terme seraient susceptibles de
C £ i > b S > ‘ : g
o SconomepEEGHESE S HERA S reprendre pour venir fremer le processus de dévaluation. Dans I'intervalle la
) SPHIRenoIE 5 e a ‘e encore d santace pa 4 .
l]"’”E P h two or three years I think you will montée des prix au Canada aurait ét¢ aggravée encore davantage par la chute du
t'you look over the record of the past two years Y,
: an ex siew of the need to
agree that the Bank of Canada has not taken an extreme view 0
fesist exchange rate depreciation or of the need to main e
- N C y we ha
rate spreads against the United States. On the contrary e
i ange value of the
¢ mainly to the
the decade

3 A< a4 accepte 4 » d
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3 i justme exc
4very substantial downward adjustmentin the
ana . e necessary owin,
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I"accélération de I'inflation pourrait se poursuivre en cercle vicieux jusqu’a ce
que les taux d'intérét augmentent assez pour I'arreter
|cl(|l|vcl) high rate of inflation experien
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Us highly vulnerable to a further worsenin,
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nos perspectives économiques. Je vous invite & bien considérer le fait que les

& P etive scrieTles % Sl
Price Index in Canada pays dont I'économie <e comporte le mieux & I'hetire actuelle sont précise
ner Price Inde and
The yes cioorease ur
year-on-year rate of incre L
V el steeply nsmg
148 now reached 9.6 per cent even W ply
f00d prices, We still have to face up to the nee
|s and for som

ceux qui onl une monnaile forte
Si vous repassez les mesures prises par la Banque du Canada au cours des

jeux ou trois derniéres années, je pense que vous cony iendrez que la Bangue du
deux ¢ I

e time wage seftlements

Prices much closer to world leve




Bank of Canada Review November 1979

Revue de ln Banque du Canada

Novembre 1979 8

Bank of Canada Review November 1979 Revue de la Banque du Canada Novembre 1979 9

have clearly been on the rise again. While in recent months we have &
trouvait d’opposer une résistance a la baisse du taux de change ni devant la

certainly been experiencing strong upward pressure on our price level from

external sources, this is by no means the whole story nec

I have noted that an important factor in our economic situation is the fact

that many of our industries are operating uncomfortably close to capacity i
In present circumstances we are much closer than is generally recognized par

{0 a situation in which most finns and industries, because they can readily
sell just about all they can produce on a profitable basis, see little risk in
incurring large cost increases or in posting large price increases. I am
aware of the possibility that these demand pressures on capacity may begin
to moderate over the period ahead and that, as markets become more
competitive, firms will be under greater pressure to hold down their costs
and prices, But in some degree this is precisely what has to happen if
inflation 1s to be checked - and it has not happened yet,
T'he inflationary potential in the present situation is greatly increased by
the fact that Canadians have become highly sensitized to fears or
expectations that inflation cannot or will not be held in check for long and
is therefore bound to get worse. The danger is that these inflationary
expectations will be reflected in the price and wage behaviour of Canadians
and thus will tum out to be self-fulfilling. This would give us the worst of
both worlds - nising unemployment caused by nising inflation
There are of course other aspects of our internal economic situation that
have an important bearing on our current and prospective rate of inflation
There is the special problem of energy prices but on the other hand there is
also the prospect that some slowing of the near-term pace of economic
activity in the United States - and to a lesser extent in Canada - will
maoderate somewhat the recent degree of inflationary pressure. But with
due allowance for all the possibilities there does not seem to me to be any
justification for public policy to take any risks on the side of inflation in 'lhc
foreseeable future
This view seems to me to be confirmed by what is going on in the area for
which | um direct responsibility, namely, in the field of money and
eredit. The growth of money and credit in Canada has been remarkably
strong and persistent for more than a year and would no doubt have been
e A o g
s > money supply on the narrow
o e e
0 10 per cent. Broader measures :{‘n:c ‘:"“n; i il“fﬁ!ﬂ iaic 0“-,
¥y supply have been increasing

inada et aux Etats-Unis

a pas adopté une attitude extréme ni devant la nécessité otelle se

essité de maintenir de larges écarts entre les taux d'intérét pratiqués au

Au contraire, le dollar canadien a eu asubirun
\ent i la baisse en raison principalement du taux d'inflation

t élevé - comparativement aux Etats-Unis, parexemple - que le

anada a connu durant un certain temps au cours de la présente décennie;
wvoir parle des facteurs externes qui font que nous sommes trés exposes
recrudescence de I'inflation, |’ aimerais vous entretenir maintenantdes
mes. Comme je 1"ai déja mentionné, la Banque du Canadaaeud
ns dans | application de sa politique monétaire depuis
elque 1
en g ceroissement annuel de 1'indice des prix ala
ticigne présentement 9.69%, la montée rapide des prix des
res marque une pause par rapport a I’an dernier. 100U reste
1 1 nécessité de rapprocher davantage des cours
le prix intérieur des produits énergétiques, et, depuis quelque

018+

nouvelle montée des salaires DchiSquelquesm o
en e

i & ( ine extérieure tendent a faire grimper nos prix, mais

eston

. éside dansle
nent important de la situation actuelle réside da

ent proche

s industries tournent a un niveau exagérem i
onjoncture
¢ presente pour la plupart des entreprises et secteurs industriels un

a0 2 o qu'ils
Is peuvent écouler sans difficulté tout c€ q ol
de risque

té. Sans que cela soit trés bien pergu, la ct

situaty

tdonné qu’y

produ tce avec une bonne marge de profits, ils ne voient guere
aatfronter de fortes augmentations de colits ou a afficher de fortes
augmentations de prix. 1} est possible, je le reconnais, que cette P"ehﬂ,‘)n o
quexerce la demande sur la capacité de production commence ii»"‘“wnl,u_ Jes
prochainement et que, par suite d'une concurrence accrue sur les 11|:lrchc:icuf»‘
entreprises soient amenées a contenir 1’ aceroissement de leurs cotts et Li
prix. Dans une certaine mesure, ¢'est exactement ce qui doitse pmdum’.\
l'inflation doit étre jugulée, mais ce n’'e t pas encore fail ent
Le danger inflationniste qu'inspire la situation actuelle se trouve fortem!
aggrave par le fait que les Canadiens, en méme temps qu'ils craignen! o serd
Vinflation, sont fort disposés & croire qu'elle ne peut étre arretée 04 o h'n;‘
pas assez longtemps el que, par conséquent, elle va s’ aggraver iy dt:)l e
danger que ces attentes inflationnistes se répercutent sur le L"""l“'"c”.‘:m,
156

- ens en matit rét
Canadiens en matiere de salaires et de prix et qu'ainsi elles se coner

)

at higher rates both in absolute terms and by comparison with their rates of Nous serions alors en présence d’une conjoncture doublement difficile,
growth through much of last year. So far this year the chartered banks®

general loans have risen at an average annual rate of around 25 per cent,

comportant une montée du chomage engendree par une aggravation de
I'inflation

with the business loan component rising even faster. While at the time Il y a bien sir certains aspects de la conjoncture économique interne gui ne
balance of payments considerations played an important role in the
successive increases in the Bank Rate since the spring of 1978, it has now
become clear from subsequent experience that a substantial rise in interest
rates was also needed in order to contain the rapidly expanding demand for
money and credit in the domestic economy.

To sum up, it is my view that the actions taken by the Bank of Canada
constitute a reasonable and prudent response to the potential inflationary
damage that would be inflicted on the Canadian economy by a failure to :
resist both further exchange depreciation and the continued rapid expansion
of money and credit.

This brings me to the end of wha
Bank’s recent monetary policy but b
with a number of matters related to our
people.

First, as 1 have become very much aware,
that when money and credit are in strong demand t s &
10 the Bank of Canada within its existing powers t0 limitheisespansion

eastate ary rise st rates. This is
do not involve at least a temporary rise in interest I
oney and credit in these

oduce a correspondingly

peuvent manquer d'influencer considérablement le taux aussi bien actuel que
futur d'inflation. Le prix des produits énergétiques présente un problems
particulier; par contre la perspective d*un ralentissement prochain g cvithme
["activité économique aux Etats-Unis — et dans une moindre mesare su Canada
pourrait modérer quelque peu les pressions inflationnistes que nous
connaissons depuis quelque temps. Mais en tenant compte de toutes les
possibilités, je ne vois pas que les pouvaoirs publics soient, dans un avenis

prévisible, justifiés de pratiquer des politiques qui comportent des risques
inflationnistes
Ce point de vue me semble confirmeé par ce gui se passe dans le domaine sur

n e oL r C e indat, ¢est-a-dire celui de la monnaie et du
say in explanatio of th lequel porte directement mon i lat, ¢'est-a-dire celui d
t I have to say P

efore I conclude I would like to deal
actions that seem to puzzle many

crédit. L’expansion de la masse monétaire et du crédit au Canada se poursuit 8
une allure vigoureuse depuis plus d'une année. Sans la hausse rapide des taux
d’intérét au cours de cette période, elle aurait sans doute 1€ encore plus forie
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also have to be taken to ensure compliance. Moreover, steps would have to
be taken to make sure that savers and investors did not divert funds to
foreign markets to eam a better return and this would involve a
comprehensive system of foreign exchange controls. Direct controls on
consumer credit and exchange controls have been used on occasion in
Canada, mainly during World War II, but experience with such controls
has led Canadian governments to avoid them if possible and, for my part, |
would be opposed to proposals to use them in current circumstances. A
major problem with direct eredit controls is that they would not help to
ensure an adequate inflow of capital into Canada, which requires
sufficiently high interest rates to attract the needed funds: indeed, because
such controls would require restrictions on capital outflows, they might
well have the effect of discouraging capital inflows.

Another question that frequently arises is how can a rise in interest rates
help bring down the rate of inflation when the higher rates themselves
obviously add to the costs of doing business? The answer is that this effect
is only part of the total effect of a rise in interest rates on costs and prices in

Canada and by no means the most important part. A rise in interest rates

discourages borrowing and spending. This brake on spending causes

markets for goods and services to be less buoyant and more competitive

than they would otherwise be with the result that businesses find it more

difficult to raise their prices. The rise in interest rates thus increases the
pressure on business to hold down its other costs of production, including
labour costs, as well as its profit margins and prices. These same mﬂucn;c.\
should also operate in turn in the direction of causing employees to
moderate their demands for higher money incomes. In addition, the rise in
interest rates helps to maintain the foreign exchange value of the Canadian
dollar and 1t therefore helps to protect business firms and others from the
higher prices and costs of intemationally traded goods that would result
from a lower exchange rate. It is because of all these influences that one
must look beyond the immediate impact of higher interest rates on business
costs 1o understand their restraining effect on the rate of inflation.

I want to conclude my remarks by reminding you that our main job at the
Bank fxf Canada is to exercise control over the quantity of money and credit
supplied to the Canadian economy through the operations of our banking
§yxtem. The performance of this monetary control function sometimes

mvol‘vcs coursg of action which are neither easy nor pleasant. That is

T i OB e

S anada with the expectation that it

Voila pour les explications que je voulais donner au sujet de la politique
monétaire que pratique la Banque depuis quelque temps, mais avant de terminer

‘ter hrievement sur certaines questions ayant trait aux mesures

nous avo

§ prises el qui semblent mal comprises par plusieurs.

bord. je suis devenu trés conscient du fait qu’en général on ne

rend pas que. lorsque la demande de monnaie et de crédit est forte, la

nada

e dispose actuellement d”aucun pouvoir lui permettant d'en
nsion sans que n'augmentent, au moins temporairement, les taux

n est qu'un ralentissement de I’expansion de 1'offre de

monnaie et de crédit ne peut pas d'elle-méme entrainer dans ces circonstances
ralentiss comparable de la demande: les taux d’intérét doiventpar
s'ajuster 4 la hausse afin de rétablir 1'équilibre entre 1a demande ¢t
re dans lequel les ajustements se produisent varie selon que la
¢ cent a croissance de la masse monétaire et du erédit cequ
S T augmentation des taux d’intérét, ou qu’elle augmente les taux

ce qui se traduit par un ralentissement de la croissance de la masse

porte toutefois de reconnaitre que ces deux

autre d’'une maniere I(]k‘\(l‘lk‘dhlc.

s la question de savoir s’il n'y a pas un moyen de

nsion de la masse monétaire et du crédit sans quiilnese )
x = . - les bien
wsse des taux d'intérét, Comme ¢’est le cas pour tous les b i
principal move s (Irintérétest®

pal moyen autre que le mécanisme des prix 0
| forme &€

la répartition du crédit se ramgne a une

r controler

contrdle direct. Dans un tel systeme,, il serait nécessaire de prendre/des tenil
decisions détaillées au sujet des catégories d’emprunteurs qui P"“‘Tuic".l nb;;si
des credits, des institutions financiéres qui seraient appelées ales fourq1r. ﬂ“i'
qu'au sujet des criteres d'allocation et des montants en cause: 11 fuudrml“‘.rli
prendre Jes ssaires pour faire respecter ces décisions: e plu.s‘-‘l
fa ait prendre cenaing Lw' :

’ . gpargnan
S mesures pour s’ assurer que les éparg! i
és etrang®
ne 2 5 wsteme
meilleur rendement, ce qui pourrait conduire & un syst
complet de controle de

aulre P
i s
les investisseurs

wcheminent pas leurs capitaux vers les march

recherche d

ald

s changes. Des controles directs du crédit cion &
consommation et des controles de change ont déja été ;lppliquﬁ\ a l'nccdhlvéc
Canada, principalement au cours dela Seconde Guerre mondiale et ;|¥:I.ﬂ‘”i
ce genre d'expérience. le gouvernement canadien a voulu depuls ]“r“fvllf( 1
possible de tels contrdles. Quant i moi, je m’y opposerais dans 18 conjl‘fﬁ“
actuelle. L une des fuilles importantes que présente un systeme de mn,"?ﬁ,mﬂ"
crédit réside dans le fait qu'il ne favoriserait pas 1" entrée d'une masse su ‘[’"""‘
de capitaux au Canada. Les fonds dont nous avons besoin afflueront enfe

would avoid unpopular decisions. The Bank was given a considerable
measure of independence so that it would not succumb to the pressures of
the moment but would rather be guided by the longer term interests of the
economic life of the nation.

Mr. Chairman, we are at a crucial stage in the fight against inflation. I
think it can be said that we have reached a crisis of credibility in this
matter. Do we continue the battle or do we forget about it for a time
because we fear a period of slower economic growth? If we continue the
battle we must be prepared to do those things that are necessary [0 restore
the faith of people in the future value of our money. That can be done if we
have the will to do it. That path will not at times be easy, but [ assure you
with confidence that it will not be nearly as unpleasant path as we shall
quite soon find ourselves traversing if we decide to try o opt out of the
battle against inflation. If we stay with it we have a very good Pf’OSF’eCI of
emerging from a period of slow growth with a solid basis established for an
efficient non-inflationary, highly competitive e¢
employment and a strengthening external position.
conditions that will allow interest rates to be consider:
are now. These are the objectives that the Bank of Can

onomy - with high

These are the

ably lower than they
ada is pursuing in its

area of responsibility.

a des taux d'intérét suffisamment élevés. De fait, les controles directs, parce
qu'ils imposent des restrictions aux sorties de capitaux, pourraient méme avoir
pour effet de décourager les entrées de capitaux.

Une autre qut\linn qui se pose souvent consiste & savoir comment une hausse
des taux d’intérét peut contribuer a atténuer I'inflation alors qu’elle accroit de
toute évidence les couts d'exploitation. La réponse est que I'augmentation des

colits n'est que I'un des effets de I'accroissement des taux d ' imieeel ser e

I

et les prix au Canada, et un effet qui est loin d'étre parmi les plus im

e

f
Le relevement du taux d'intéret décourage les emprunts et les dépenses. L

modération de la dépense rend les marchés de biens et de services moins actifs

et plus compétitifs qu’ils ne le seraient normalement, de sorte qu’il devient plus
difficile pour les entreprises daccroitre Jeurs prix. Ainsi, un relevement des
taux d’intérét amene "entreprise a réduire ses autres coits de production - y
compris les cotits en main-d’ocuvre - ainsi que sa marge de profit et ses prix
Ce méme processus devrait aussi porter les employés a modérer leurs
revendications pécuniaires. De plus, I"augmentation des taux d'interét
contribue au maintien du cours du dollar canadien et, par voie de conséquence,
aide & mettre les entreprises @ |'abri des hausses de prix et de colts qu'une
baisse du taux de change ferait subir aux produits exposes 4 12 concurrence
internationale. Cest pour toutes ces raisons qu-on dot voir au-dela de
I'incidence immédiate de la hausse des taux d'intérét sur les coits
d’exploitation pour comprendre I'effet modérateur qu’elle exerce sur le taux
d’inflation
] aimerais conclure mon expose en vous rappelant que notre principale tache a
la Banque du Canada consiste & régler la quantité de monnaie €t de crédit mise &

= Bancaire. P
Ja disposition de I'économie par le truchement du systeme bancaire. Pour

exercer cette foncuon, il nous faut parfois avoir recours 4 des mesures qui ne
sont ni faciles ni agréables a prendre. Cest sans nul doute le genre de situations

que nous avons connues ¢e derniers mois. Cependant, le Pariement n-a pas

créé la Banque du Canada en pensant qu elle éviterait de prendre des decisions

. considérable d’indépendance de fagon a

impopulaires. II I'a dotée d une mé

. e .Jje s oriente
ce qu'elle ne succombe pas aux pressions de I’heure, mais gu 'elle s oriente

plutét en fonction des intéréts économigues & long terme de la nation
Nous vivons, Monsieur le pre sident, une phase cruciale de la lutte contre

'inflation. Je crois meme qu on peut dire que nous avons atteint une €rape ou s¢

e » crédibilite en cette sre. Allons-nous
pose séricusement la question de notre Cre dibilité en cefte mancre

poursuivre la lutte contre 1'inflation ou allons-nous 1" abandanner par crainte
1'une période de ralentissement de la croissance éconormgue”? St novs décidons
C

préts & prendre les mesures necessalres

poursuivre la lutte, nous devons etre

de
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confi

nee en la valeur future de notre monnaie. Cela;

Jous en avons la ferme volonté. La voie qu'il nous faul

fifficile. mais je puis vous assurer en toute confiance qu'elle

ble que celle que nous aurons bientot & suivresi
»s. Si nous poursuivons notre combat, ilya

> periode de croissance lente, nous ayons

je sur laquelle reposera une économie compétitive, efficace,

onomie jouissant d'un taux élevé d'emplol

une éc
L externe. Telles sont les conditions qui permettront
beaucoup moins élevés qu'ils le sont a |"heure actuelle:

ue la Banque du Canada poursuit dans le champ d'action

Record of
press releases

Communiques
reproduits a titre documentaire

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

releases of related interest are published below

Bank of Canada
24 October 1979
The Bank of Canada announced today an increase in its Bank Rate of one
percentage point from 13 per cent to 14 per cent effective 25 October 1979. The
13 per cent rate became effective on 9 October 1979
The Governor of the Bank, Mr. Gerald K. Bouey, noted that interest rate levels in
the United States have risen considerably further than comparable Canadian rates
since early October, just prior to the last Bank Rate increase Short-term rates in the
United States now clearly exceed comparable Canadian rates, in Some ¢
substantial margin. He stated that in our existing balance of payments
circumstances current interest rate relationships between the United States and
jownward pressure to bear

Canada could not persist without bringing further strong ¢
on Canada's exchange rate. Given the intensity of the inflationary pressures (o

a > w3
Which the Canadian economy remains vulnerable the Governor said that there was
N0 responsible alternative to this latest increase in the Bank Rate

ases by a

inguages in the Bank of

official Iz
it is available on request

A report has been prepared on the use of the two o
anada’’,

Canada, Entitled **Bilingualism in the Bank of C
from i

Publications

\uln'l.ll) s Department

Bank of Canada

Ottawa K 1A 0G9, Canada

On trouvera sous cett

La Banque du Canada a annor
de son taux d’escompte

13% le 9 octobre 1979. Cette me

térét pratiques

paie

sister sans que

1 bais
S auxg

wugmentation du taux

tle rubrique certains communlques imporiants

Banque du Canada ou par d'autres organismes officiels

Banque du Canada
le 24 octobre 1979

qui passe
sure prendra effet le 25 octobre 1979

cur de la Banque, M. Gerald K. Bouey, 4 fait remarquer que

epuis fe
A I’heure actuelle, les taux i court terme aux Etats-Unis

e type au Canada, 1'écart étant méme considi

taux du me

enr
cart entre les taux d'intérét au Canada et aux Eta
le taux de change du dollar canadien pe subiss
ur a ajouté que. étant donné I'intensite
inadienne continue d’étre expose

¢ Gouve

les |'économie ¢

complte constifuait 1a

lisation des deux langues

i la Banque du Can

sujourd hut un relevement d'un point de pourcentuge
tinsi de 13 & 14% ., Le taux d’escompte avait ete fixé i

wux Etats-Unis ont augmenté beaucoup plus que les taux ¢
but d octobre, soit juste avant le dernier releévement du taux
passent

rable dans

raison de la situation dans laguelle se trouve

la seule mesure raisonnable & prendre

officielles a la Ba

1~ ©f peul 8tre ¢



Technical note on
cost-of-living
adjustment clauses in
major wage settlements

Rje'marques sur les clauses
d’indemnit¢ de vie chere
contenues dans les principaux
accords salariaux

An - ot Pt J
important feature of the wage bargaining scene 1s what are known as
A) clauses. These clauses, which provide for

th increases in the Consumer Price
ately one third of the more than two
age contracts — that is, contracts

es excluding construction.
eview article® and the

(‘mt-\\f-llving adjustment (Cor
increases in earnings in accordance wi
Index (cpr), affect the pay of approxim
million employees covered by major w
l,m”h ing 500 or more employees in all industri
COLA provisions were the subject of an earlier R
purpose of this article is to update that earlier analysis.

In the previous article estimates of the potential impact of COLA provisions
range of increases i
ents in 1974 In this article these
sures, that is, the percentage
with each one per cent increase in
1978. In addition to these
e of the relationship between
A proyisions and two
firstly, the size
greed

on the size of wage settlements fora n the CpI were
based on an analysis of wage settlem
estimates, in the form of elasticity mea
Increase in base rates of pay associated
[Ah\. Cr1, are extended year by year through
:liz\[‘m”y F‘”Clllullons. an assessment is mad

apparent degree of protection afforded by COL

s of nego(ialcd wage agreements:

othe th

; Cr important parameter:
of the : % '
the negotiated direct increase in base rates: and secondly, the a

d
ons it s

of cOLA provisi
he complicating factors that
1ethodulogical problems
period

;“ ation of the contract.
“\ikl':[uc,‘ , before discussing t
i to review the methodology
m\‘:U‘\ﬂ work of this kind. Besides the stan¢?
sed immediately below, & problem uniqu
Marcil, Bank of Canada
major wage settlements mnl 9m7l': :i,:: ﬁ‘;%:?ﬁ,"ﬂ;ﬂa.m:an on

cil article and alsol
hcfhﬁ;:r:: clauses. publlsh:d by the Depart

he above aspects
and some of t

dard
e to much of the

¢

OSL-of
Review ‘\H‘lm’ adjustment clauses in
t pril 1975 The analysis i ¢

Yise rateg ¢

-wnmf(' pay and on specific terms O

¥ Collective Bargaining Review

T o .y the direction
his article was prepared.in the Research Department unde

% Carl Mackenzie.

Lfa,\ c I‘uusc~ d mdemnne.dc vie chére occupent une place importante dans la
négociation des conventions collectives. Egalement connues sous le nom de
clauses d’indexation sur le coiit de la vie, ces clauses prévoient des
augmentations de salaire par référence a I'indice des prix & la consommation
(1pc) et s appliquent aux salaires du tiers environ des quelque Geux millions
d’employés liés par les grandes conventions collectives, c'est-a-dire celles qui
intéressent des groupes d'au moins 500 employés dans les secteurs autres que la
construction. Ces clauses ont déja fait I'objet d un article publié dans cette

et dont la présente note constitue en quelque sorte un complément

- article consacré i ce sujet contenait des estimations chiffrées de
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est prolongée dans le présent article jusqu’en 1978. L'article comporte
également une évaluation de la relation entre le degre de protection gue
semblent offrir les clauses d’indexation et deux autres variables importantes des
ns collectives: I'tmportance des augmentations directes des salaires de
base et la durce des conventions.
Avant d'analyser les divers aspects des clauses d’indemnité de vie chere, il
n d’exposer la méthodologie utilisée et certaines des difficultes que
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under review has been the particular treatment accorded coLA provisions qui sont es paragraphes suivants, il a fallu tenir compte ici d'un
by the Anti-Inflation Board (a18) during the period of price and income probleme trés spécifique, a savoir la manigre particuliere dont ces indemnites
guidelines. The complications introduced on account of the guideline ont ¢t la Commission de la lutte contre 1'inflation pendant la
(reatment are also discussed before presenting and commenting on the eur e la période étudice. Les complications nées du traitement

\ elasticity estimates. P ué par les directives de la Commission dans le cadre du controle
¢ s revenus sont analysées dans la partie précédant celle consacree
yns relatives a 1'élasticité des indemnités de vie chere.
Methodology
As noted in the earlier article, given the large variety of COLA provisions ¢thodologie
the measurement of the impact of cola clauses is a complicated process. It € € é s I'article précédent, le calcul des effets des clauses
is necessary to analyze the terms of each contract and to calculate the 0 vie est une tache tres difficile en raison dela
:i“\)l\::\:‘):t::n(i::?;‘; x:\\e dudecl:vag'e mcrfzases (lhu( w<‘)u'ld t?c udd’ed on uses. Pour ce E.“mx il '“?l” analyser I?S dispositions
y ‘ pe ‘ ons under varying assumptions regarding the ¢ que convention et calculer, en fonction de diverses
pmsp&tcuvc increase in the cp1 over the duration of the contract. This was ntation de 1'1pc., le montant des indemnités de vie chere
done for more than 650 contracts containing COLA provisions that were mentations salariales directes, sera accordé pendant 12 durée
settled over the 1974-78 period. Calculations for average annual elasticities Dans sente .‘,\\.i\ S 5 >)| -1; 11 » 650 conventions
over the life of the contracts were made on the basis of assumed S per cent ¢ mm*\ :iy t;t ‘{).'»r .‘(l \L«' 'vL- "'nrc 1974 et 1978
um; 10 per cent annual increases in the cpi. This range roughly brackets the T L\iv W;T]Q:‘ :\ U:;I‘L\;‘] L]v-lq durée des contrals
inflationary experience of the 1970s. { | el ’ ¥ smiere
The conventional reference point in Canada for summary statistics on i\ 0 ‘ : U[:h Fes ¢ Ao P”‘: ];II"jlriLlr»jl"IE‘rc
wage settlements is the base wage rate, defined as the lowest paid elle w ‘-, X ‘“‘ “‘ i; i ,l qm_\um‘m i };H)? ]:J\ |],:‘(|¢¢;-nnit'-
classification used for qualified workers in the bargaining unit. Since this ren d i I L e nmm}unu iy -A stiques
base rate is by definition lower than the average wage rate for the : { ‘ ; llement i Cauge S Ic\v\.(.dl'hn Je plus
bargaining unit, and since most escalator provisions are specified in terms b ’ : ‘ ®de base, solt e L r“n?u”mj"mx unité de
B P el nmber of cents per hout Foreash R RIAY i eresnsctive of o : [ ; i les ouvy ».m qualifiés ‘L'IA”‘C\CmU'\“PX}‘~“nkm|‘é|-icll|
the range of wage rates covered in the contract, the measured elasticities TR ( H“ ‘ £ que le taux de base PR (SN > la
will tend to be higher than in fact would be the case for the average wage in plupart d en du groupe représenty par | unité de IRART NN se e
the unit. B ‘ tion donnent lieu i une augmentation cxl"f“‘i o
Ar.mlhcr complication in measuring the impact of cora clauses is the :I:-M ’\3 o M‘ : gue Pansse ¢'un polnt 6 I HEREN C(“"I?lfl(:':):’:la
variability in the timing with which the adjustments specified in the ‘i.\ lasticit : v ‘lj 1 ‘ e PR u»n\cnl!ml- s o fait P
contract are phased in. For the purpose of these elasticity estimates, the Tappe iFoss ont tendance & pataire pie FASHES S -wm x
“'add-on"" is the estimated hourly value of the cor A measured at the expiry O XM} I w: SR A les unités de négociation: asurle
d?m. of the agreement. Thus the estimates do not take into account the u\\;‘l :1 1  jm 53 uaiion lence des clauses d mdvxﬁuf‘:\ ;‘éln\
dfﬂﬂfﬂtcs between contracts in the timing of the coLa payouts during thy les ¢ L‘ . ‘ : l Flvepis des QaleamiRgUelion o "'“"w”“"“w??l‘\mxtl‘-
life of the contract EHe es contrats entrent en vigueur. Aux fins de caleul des coefficients déla
on a convenu que 'indemnité additionnelle correspondait & |’estimation de

Aggregate caleulated cot A elasticities may vary from year to year for
reasons which are not substantive and which are quite unrelated to changes
m-lhc coia specifications of individual contracts. The most obvious smi-ce
of such shifts, given the considerable variation among contracts in the size

I"ajustement du salaire horaire Adssi les

late d'expiration du contral
ences de

estimations utilisées ici ne tiennent-elles pas compie des differ
les

cmuncration qui découlent des dates auxquelles vont étre o¢ troyées

indemnités de vie chere prévues par les divers contrats en vigueur

Chart |
Graphique I

(‘inr.ucl\ and employees in new major wage settlements with cora
Principaux nouveaux accords salariaux assortis de elause d'indemnité de vie chere: conventions et employés en ¢ause
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appreciable decline in the popularity of corA clauses in this period. This ¢chantillons appariés se limite aux conventions renouvelées entre 1976 et
1978

decline, which contrasts sharply with the steep rise in the popularity of
cota clauses in the early 1970s, might be explained along two lines. On
the one hand, given the radical, and no doubt unsettling, change in the |

impact des directives de la Commission de la lutte contre

1D
i

wage bargaining framework resulting from the introduction of wage and {"inflationsur les clanses d ihdemnite de Vig CHo
price guidelines, it may be that the greater certainty attaching to direct Ces \ nt é1¢ appliquées par la Commission a partir d’octobre 1975 ¢t
v 3 b ¢ & pliquees pa ;:
wage increases became an attractive option. On the other hand, it might be e SRt .n 1978: comme I'indique le Graphique il
argued tha e same way that se i atio earlier period . 1 . se
argued that in the same way that the rise in inflation in the earlier peric C s clauses d'indemnité de vie chére ont ét¢ beaucoup moins

had apparently resulted in an increased recourse to cotA clauses, an
expectation that inflation would be checked through the a1 could have led

In this context, note should also be taken of the complications for
interpreting cot A elasticities injected by the different treatments accorded
trigger and non-trigger COLA provisions during the first two guideline years p
of the anti-inflation program. Payments scheduled in accordance with a
trigger formula, that is, where the coLa adjustments come into effect only
after the ¢t has reached a pre-agreed level, were prohibited if the resulting
increase in total compensation exceeded the permissible increase
determined by the A18. Payouts required by non-trigger COLA provisions,
by contrast, were permitted even if the resulting increases turned out to be
greater than the guideline limits, In fact, very few trigger coia clauses
generated any allowances during the period of incomes controls
Nevertheless, there was an increase in the number of triggered escalators
during this period even though the inflation protection provided by such
agreements was known to be limited in this way. The most likely
explanation seems to be that such clauses were included not for ;hcir
monetary value over the life of the current contract but rather to establish a

bargaining framework for contracts to come

o1 A elasticities
Elasticity estimates are presented in Table 1 along with the associated direct
Increases in base wage rates for the 1974-78 period. Because of the
different treatment accorded trigger CO1LA provisions by the Aig, separate
calculations have been made for triggered and non-triggered types of
escalators
The data on the left hand side of Table I indicate that the direct increases
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Average annual direct increase covA elasticities

Matched samples of major wage settlements with corA: Direct increases and hypothetical cor A effects
appariees des principaux accords salariaux assortis de clauses d'indemnité de vie chere: augmentations directes el

Table IT1
Tableau IT1

assorties d’indemnités conditionnelles

Direct wage increases compared with corA elasticities for non-trigger wage contracts
Comparaison des augmentations directes et de I'élasticité¢ des indemnités de vie chere applicables a des conventions

non

over life of contract (per cent)
Taux moyen d'augmentation

Elasticité des indemnites de vie chere

annuelle directe sor la duree

Assumption I: Average
des conventions

annual increase in
cp1of S per cent

1" hypothese: 5% de hausse

annuelle moyenne de I'IPC

Assumption II: Average
annual increase in

criof 10 per cent

2° hypothese: 10% de hausse
annuelle moyenne de I'1P(

1976 1977 1978 1976 1977 1978 1976 1977 1978
1976 1977 1978 1976 1977 1978 1976 1977 1978
£ Manufacturing Entreprises manufacturieres
Current contract 5.0 42 35 65 7 70 69 74 80 Nouvelle convention
Preyious contract 1.5 9.4 8.0 74 58 48 74 62 54 Convention précédente
Other commercial 5 Autres entreprises commerciales
Current contract 92 6.6 6.6 02 07 20 11 37 36 Nouvelle convention
Previous contract 15.9 12,6 8.9 05 37 14 12 35 3 Convention précédente
C{:ﬁ:\fo*:‘r:‘;‘:!m P & o s w Ensemble des entreprises commerciales
© 7 2 S 23 42 59 56 Nouvelle convention
Previous contract 13.1 10.7 8.5 28 49 29 57 43 Convention précédente
Non-commercial i i
C ; Entreprises non commerciales
‘Stummmmncx g § 1.6 46 14 35 31 34 49 37 Nouvelle convention
vious contract 124 6.0 24 56 18 47 45 24 Convention précédente
All industries
Ensemble des entreprises
Cureniconract | 8.1 37 st 18 2 a1 2 56 53 Notivelle convention
26 1 2 4] 49 41 Convention précédente
clauses. Thus, the increased popularity of trigger cOLAS i % T8 !
y ! : Pop LSy trigge “.“ in 1976 was an sont associées sont présentées au Tableau I. La Commission de la lutte co
important factor in the sharp decline in the 1976 elasticities for

non-commercial industries and commercial industries other than manufac-
turing. In that year almost 85 per cent of cOLA contracts in new major wage
settlements for industries other than manufacturing contained trigger
provisions compared with less than 40 per cent in 1975.
The only sector in which there was any apparent tendency over the
1974-78 period towards an increase in the size of ol a elasticities was
manufacturing. The moderate upward trend through this period in the coia
elasticities in manufacturing contained in Table 1 receives a measure of
confirmation from the statistics on matched samples of contracts in the
1976-78 period presented in Table I1. In that table it is shown that in both
1977 and 1978 cova elasticities for manufacturing contracts rose
appreciably above the elasticities calculated for their predecessors.

Trade-off between co1 A protection and direct base rate
increases
It has already been observed that contracts with cota clauses tended to

have somewhat smaller direct increases than those without such clauses. In
this section this trade-off is examined more closely
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1976 1977 1978
1976 1977 1978
0-79 8.0 per cent 0-59 6.0 per cent 0-59 6.0 per cent
ent or more per cent or more per cent or more
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O LE a2 = @ % 10 50~ 1.00
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que les conventions prévoyant d’autres types d’indemnité de vie chere. Aussi,
la préférence marquee pour les conventions assorties de clauses d’indemnité
conditionnelle a-t-elle é1e un facteur non négligeable de la chute. en 1976, des
coefficients d'élasticite enregistres pour les entreprises non commerciales et Jes
entreprises commerciales autres que celles du secteur manufacxyrifr. Dans les
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gains against unanticipated increases in the cost of living in a climate of
aceelerating inflation. As is shown in Chart IT, there was also a tendency in
the first part of the decade for a decline in the average duration of new
wage contracts that did not include a cora clause. Such a shortening of
contract length would be a substitute for including a cora clause
Thus, as is readily apparent from Chart Il, contracts with cor.a provisions
have tended to be longer than those without such provisions. It might also
be conjectured on the basis of this chart that there has been some decline
over the 1970s in the average duration of contracts with cor.a clauses as

es conventions assorties de clauses

i ne le sont pas. Comme les premieres

tion de salaires quand un taux donné

es paiements effectués en fonction des

ement réduits pendant la plus grande partie
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clauses conditionnelles. Le Tableau I confirme
¢ qui a trait aux conventions assorties de clauses

Chart 11 Contract duration for new major wage settlements
Graphique 11 Durde des principaux nouveaux accords salariaux
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ette décennie une Iégere diminution de la durée tant des

{ ymporta les ¢ > A . 5 0
portant des clauses d'indemnité de vie chere que de celles 4!

d’une

s le cas de ces dernieres, cependant, les écarts
trop prononcés pour permetire d’affirmer que la durée des

endance a diminuer et les renseignements sur les récentes

nt pas non

ueillis a I"aide des échantillons appariés ne permette
E ; quelconque. Ainsi, le Graphique 111 indigue que
o » entions assorties de clauses d'indemnité de vie chere signées
lernieres années ont & peu pres la méme durée que celles qu'elles

The fight against inflation

La lutte contre I’'inflation

Remarks by R. W. Lawson

Senior Deputy Governor of the Bank of Canada
to the Financial Executives Institute of Alberta
in Calgary on 20 November 1979

1am going to talk tonight about the fight against inflation. T had thought at
one stage of giving my remarks the title ““The War Against Inflation™ but I
finally decided against it. A war sounds more dramatic than a fight, and [
do not want to add any drama to the current scene for there is enough of
that already. Besides, anyone who does not know that a world-wide war
against inflation is underway is not paying much attention-

The fight against inflation has indeed many of the characteristics of a war.
For one thing, it is not a single battle but a series of battles; some battles

may be won and some lost but the war goes of- Like a majqr warit seems
victory is in sight. Asina major war

e war cannot be won by leaving itto
ghters. The questions of strategy and
e of war. And - most important of
s it usually does in war, on the

likely to go on for years for no quick
the whole community is involved; th
some group of professional inflation fi
of tactics are, I think, as difficult as thos
all - a successful outcome will depend, @
Will and the resolution with which the struggle 1S waged:
Lam not going to talk tonight about why we must wage th

: must. It
Inflatj atig ; are already convinced that we
onbecavssTialiofi SN cently as 3 decade ago to

Used to be popular in some circles even as ref vised o
Wonder aloud whether public policy would not be o ahan;an how (0
concentrate on learning how to live with inflation ramcrhl o become
4void it. But one hardly ever hears that said "f’wad.ﬂys‘ o thatiis too virulent
dpparent to virtually everybody that inflation xs_ﬂ dxseasem  bsavirulet
nd 100 socially divisive to temporize with. It i n:;: f:rc value of money.
In the days when people still had a firm faith in the 1

panks would not
Whe : : (s and central ;
hen they still believed that their governments |e time. That faith gave

Permit any appreciable inflation for any inflationary Process: But
l\:&"““““ a good deal of natural resistance 1€ mer:ninly for the time being-
086 dnve o r, but c€ f

" ¢ days are gone - I hope nc;lci&;l‘l';"sekepﬁcaj about the future value ©

e fight against

(- o . Ya
live now in a world that is

Allocution prononcée par M. R.W. Lawson
Premier sous-gouverneur de la Bangue du Canada
devant le Financial Executives Institute of Alberta

Caleary, le 20 novembre 1979

J'aimerais vous entretenir ce soir de la lutte contre I'inflation, A un moment
donné. il m’est venu a I'idée d’intituler mon exposé «La guerre 4 'inflation
alement changé d'idée. Le mot «guerre» a une connotation plus

mais j ai fin
¢ une

et je ne voudrais pas dramatiser davanta

dramatique que le mot «Jutte
orave. D ailleurs, si des gens ignorent qu’il se

guerre mondiale contre Iinflation, ¢'est qu’ils ne

situation qui est déja assez
déroule présentement une
s & ce qui se passe autour d’eux.

s'intéressent pa:
‘inflation présente a maints égards les caractéristiques

En effet, la lutte contre |
d'une guerre D’une part, il ne s’agit pas d'une seule bataille mais bien d'une
série de batailles: on peuten ga
A I'instar des grandes guerres, elle semble devoir

n ne laisse présager une victoire rapide. A I'instar des

\gner certaines, en perdre d'autres, mais la

guerre, elle, se poursuit
durer des années, car rie
aussi, ellec
ative 4 un contingent de specialistes de la lutte contre
problemes de stratégie et de tactique aussi
Et surtout, comme ¢ est habituellement le
1 de la volonté et de la détermi

grandes guerres -oncerne toute la population; elle ne peut &tre gagnée
si on laisse toute 1'initi
I'inflation. Elle pose, a mon avis des
épineux que ceux des conflits armes

erre, la victoire finale dépendrz

cas dans une
lesque
ous parler des raisons

pation avec lles les combats auront €€ liveés
Je ne vais pas v pour lesquelles nous devons livrer cetie
futte parce que J& CK

combat. 11y a dix ans seulement,
si les pouvoirs publics ne feraient pas micux d’apprendre i

ation plutot que de che rcher a I'éviter. De nos jours, on

tout le monde semble maintenant

ois que vous étes tous dejac onvaincus de la nécessité du

il était courant d entendre demander, dans
certains milieux
§'accommoder de I'infl
n’entend guere de tels propos. Presque

¢ Iinflation est un mal trop
Ce mal ne semblait pas si virulent a

.t confiance dans la valeur future de

virulent et qui cause des dissensions

reconnaitre qu
graves pour qu ‘on le tolere
aient encore Vraime
leur gouvernement et leur bangue

ire puis conserver des proportions

sociales trop
J’épogue o les gens av
|a monnaie, ou ils croyaient encore que

centrale ne laisseraient pas | inflation prend
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money, For that reason our societies are much more vulnerable to inflation
than they used to be. For that reason it has become very dangerous to run
risks on the inflationary side.
The fact that our societies have to cope at the same time with some big
changes in the relative prices of some commodities, notably petroleum,
increases the problem. In order to absorb these price shocks without a
major set-back in the fight against inflation it is necessary that the defences
against inflation in all other areas of the battlefield be strengthened. If they
are made strong enough the price shocks can be accommodated without
major damage to the value of money. This is what has happened and is
happening in some countries, for example, Germany and Switzerland. This
is what we in Canada should try to do. Good anti-inflationary policy can
accommodate relative price changes, and it is not very good policy if it
cannot.
The question then is not whether we should fight inflation but how to fight
it. You have, I hope, some familiarity with what we in the Bank of Canada
believe to be our responsibility in this matter. Our view has been presented
on many occasions over the last few years in Annual Reports and in
speeches, and it was presented again in a statement made by the Governor
of the Bank to the House of Commons Standing Committee on Finance,
Trade and Economic Affairs in Ottawa on 25 October. (Copies of that
statement are available at Bank of Canada Agencies or by writing to the
Secretary, Bank of Canada, Ottawa.)

The Bank of Canada’s policy is summarized in that statement in these
words;

““For some time now the Bank of Canada has been trying to improve
prospects for the functioning of the Canadian economy in the years
ahead by following a monetary policy directed towards resisting any
acceleration of inflation and encouraging its gradual reduction. That
policy has meant resisting inflation coming from external sources
through our intermational trade and our foreign exchange rate as well as

and credit’’,
[ am not going to attempt to summarize the rest of that statement but I

some of the criticisms that | have heard or read of the Bank’s actions in
against inflation, but - 7', T want to talk about these “*buts’’. They are

all variations on the theme that the current level of interest rates in
is unnecessarily high.

inflation generated or accommodated internally by the growth of money

shall rather come at the same range of matters indirectly by commenting on

pursuit of its policy. The criticisms virtually all begin with ** Yes, I'm also

tant soit peu alarmantes. Cette confiance immunisait en quelque sorte les

sociétés contre I’ inflation

Mais cette époque est révolue; elle reviendra, je

I'espére, mais pour I'instant elle appartient au passé. Nous vivons aujourd’hui
dans un monde o les gens sont trés sceptiques au sujet de la valeur future de la
monnaie. Cest pourguoi les sociétés actuelles sont beaucoup plus vulnérables

devant I'inflation qu’elles ne 'ont été dans le passé. Cest aussi pourquoi on ne

peut préter le flanc & I'inflation sans courir de trés graves dangers.

Le fait que nos sociétés doivent faire face en méme temps a des modifications

Import: tif de certains produits, notamment le pétrole, aggrave
le probl Pou risser les chocs causés par ces hausses de prix sans étre
forcés de reculer considérablement sur le front de la lutte contre 1'inflation,

nous devons renforcer toutes les autres positions de défense. Si ces positions

fortes, les assauts des prix pourront étre contenus sans affaiblir

sont assez

SCricuse

de la monnaie. C’est ce qui s’est produit et continue de

Se pro« ns pays, en Allemagne et en Suisse par exemple. C’estce

que nous ions essayer de faire au Canada. Une bonne politique

anti-in iste doit permettre & un pays de faire face aux modifications des
prix relat

Ainsi

vient pas, ¢’est qu'elle n’est pas trés bonne.
pas de savoir s'il faut livrer la lutte a I'inflation, mais

bien de décider du choix des méthodes. Je pense que vous avez une idée du role
que la Banque croit devoir jouer dans ce combat. Notre point de vue a é1€
€Xpose a maintes

rises ces dernieres années dans les Rapports annuels et
dans des discours, et le Gouverneur de la Banque |’a expliqué de nouveau
lorsqu’il s’est présenté le 25 octobre dernier, a Ottawa, devant le Comité
parlementaire permanent des finances, du commerce et des questions
economiques. (Vous pouvez vous procurer le texte de I'exposé qu'il a fait ce
jour-1a en vous adressant a une Agence de la Banque du Canada ou en éerivant
au Secrétariat de la Banque & Ottawa.)
A cette occasion, le Gouverneur a résumé la politique de la Banque du Canada
€1 Ces termes.
~Depuis un certain temps déja, la Banque s’ efforce d"améliorer les
perspectives de développement de 1'économie canadienne pour les
prochaines années en menant une politique monétaire qui vise non scu|¢m‘:m
a contrer toute accélération de 1'inflation mais aussi a en favoriser une
dl»mmuunn progressive. Cette politique a consisté a2 combattre, d'une part,
Vinflation d"origine étranggre qui se transmet au pays par |’entremise du
commerce extérieur et du taux de change et, d’autre part, I'inflation
engendrée ou alimentée sur le plan interne par I’expansion de la masse
monetaire et du crédit. »

Je n'ai pas 'intention de résumer ici le reste de I'exposé, mais je vais VOUS
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Before I proceed to comment on these criticisms I want to acknowledge
that the current level of interest rates is indeed bitter medicine. [ am very
sorry that it is so bitter. It is perhaps most bitter to people who are
committed to borrowing programs that they would not have undertaken if
they had thought that interest rates would rise to present levels. Some of
those people are undoubtedly suffering great hardship and they feel that
they have been badly treated. They join the group of innocent victims of an
inflationary society. One of the worst features of inflation is the injustice it
causes. The further that it proceeds before it is fought effectively ‘h.C ¥
greater will these injustices be. That is why the medicine, though bitter, Is
necessary.

*

* *

A number of people seem to think that there is, or should be, a better way

of fighting inflation than by permitting interest rates to rise. )
Prominent among the advocates of a **better way '~ are some ecokrfﬂ:

commentators who say in almost so many words that they d;:"" e

“better way"" of fighting inflation but that somebody shoyl 15031 b A

There is realism in that criticism in that the Cﬁﬁc,s reAcog.mle qlal:o eyofone

not know a **better way’’, but there is wishful thinking mddileﬂ'a bep;er

{ being discovered. T am not optimistic about samebm.j‘y ??hellgfore think that

Way, and would say to you ‘‘Don’t hold your breaLhA . he best we can

we would be well advised to address ourselves to doing the

With what we know.
«

*
e of increases in interest rates

*
Quite a few people are uneasy about the use hnique - it rains alike on
1o contain inflation because it is a non-selective te¢ b;iener to distribute
the just and the unjust. They wonder il would' = ¢ rates, keeping
¢redit on the basis of social need rather tha ofmléf::hal pea *‘better
Nterest rates low to approved borrowers: Would no

Way'9 m as

: rice syste
: st erits of the P <
These critics are in principle questioning the m smefss
ateg 5 or
!technique of distribution, and they P ice system. The case
about distributing beef or shoes or h that it is better jpEtte i
the price system is not that it is perfe rice Systetm ¥
“lternatives. The main alternative 0 ”
c
Some form of direct credit controls. If suc
an uld involve det; g .
btain funds.
at amounts: I
m U

ot but rather th&
allocating credit by the Priee” i
5 trols were 0 be relie:

05 . Z - ‘h
ailed decisions as ro‘whu. :
o from which financid

f such controls Wer®
price

4Ppreciable extent they wo
€lasses of borrawers should be able 0 ©
MStitutions, for what purposes and in Wh
10 achieye an allocation of credit MU¢

Ae_ku o)

hat with

parler de sujets apparentés en commentant certaines critiques que j'ai lues ou
entendues au sujet des mesures prises par la Banque dans le cadre de sa
politique. Elles débutent presque toutes ainsi : «Oui, moi aussi je suis contre
I'inflation, mais . . .» C'estde ces mais que je vais vous parler. Il s agit pour la
plupart de variantes d'une meme idée: le niveau inutilement ¢elevé a I'heure
actuelle des taux d'intérét canadiens.
ritiques, je tiens a reconnaitre que le mvesy actiel

Avant de commenter c:
des taux d’intérét est effectivement un reméde amer. Je regretie beascouy gi i
le soit autant. Les gens qui le trouvent le plus désagréable sont peat-gire voux
qui sont liés par des programmes d’emprunt qu'ils auraient évites s'ils avaient
su que les taux allaient grimper & Jeur niveau actuel. Certains d’entre eux sont
<ans nul doute durement touchés et se trouvent léses. IIs font partie du groupe
des victimes innocentes que frappe I'inflation. L 'une des pires caractéristiques
de I'inflation réside précisément dans les injustices qu'elle crée. Plus on tarde &
aves sont ces injustices. C'est pourquoi le remede est

la juguler, plus
nécessaire, malgré son golt amer.

* # #

D'aucuns semblent croire qu'il existe, ou devrait exister, une meilleure

maniére de combattre I"inflation, un reméde autre que celui de laisser grimper
Jes taux d’intéret. : ;
Pparmi les défenseurs de cette « meilleure maniere» se dvstmguer}t certains
commentateurs, spécialistes des questions économiques. qui apres une longue
se en arrivent fatalement a la conclusion qu'ils ne connaissent pu.s
ellement de «meilleure maniere» de combatire l‘inﬂa!io‘n. mal.s que
quelqu’un devrait bien en trouyer une. Ces critiques sont r:l"mprr':mlca d’un .
certain réalisme en ce sens que leurs auteurs udmeucquu ilsn or?tpas Lmuu
cette «meilleure maniére», mais elles comportent aussiun voeu pieux, |'espoir
qu’on va bientot trouver cette «meilleure mumérefj Je ne penﬁ_c pas t{ue
rouver une meilleure maniére et je vous dirais plutot de ne
a-dessus. Je pense donc que I'une des meilleures choses &
es moyens dont nous

analy:
permnn

quclqu'un puisse

sous fier |

as trop vous fier » : an

l[".nr' est de nous atteler de notre mieux a la tache avec
e es

disposons

. « %

Un certain nombre de gens éprouvent des réticences u_u sujet de 'usage qui est
aux d'intérét dans la lutte contre | inflation, parce que
n'est pas sélectives elle frappe les mnn.ccms comme les

ens se demandent done s'il ne vaudrait pas mieux répartir e

ux et consentir de faibles taux a des

aux taux d'intérét, Ne serait-ce

fait de la hausse des t
cette technique I
coupables. Ces g
en fonction des besoins socia
utot que de s’en remelire
tant recherchée?

crédit
prunteurs agrees pl

em; <4
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system they would have to be supported by a fairly comprehensive system
of foreign exchange control to prevent end-runs of them through foreign
financial markets.

As a practical matter comprehensive direct credit controls could not have
much effect unless they were tightly administered and firmly enforced, and
this would require a large administrative staff and masses of reporting

forms, Moreover, the sheer magnitude of the administrative job makes it

impossible for comprehensive controls to be sensitive to the special
circumstances of individuals or of small businesses. It is perhaps for these
reasons that those who are attracted to the theoretical selectivity of direct
controls are a bit reluctant to spell out in detail what would be involved.
There is another real problem with direct credit controls in the present
situation. Because Canada is running a current account deficit of some 7
billion dollars a year in its balance of international transactions and because
that deficit cannot be reduced quickly we are very dependent for the time
being on inflows of foreign capital to finance it. Direct credit controls
imposed by Canada could not force foreigners to lend money to Canadians
They could not therefore deal with the external aspect of our inflation
problem,

* * *

1 should perhaps note here that there is another version of the direct
controls approach that concentrates on incomes, that is, price and wage
controls. Ideas for income controls are always emerging; some are for a
period, some are for the indefinite future, some are partial, some are

comprehensive. I do not want to express a view on the merits of temporary

price and wage controls because I think that the merits vary with the
circumstances, But I would like to make a comment on proposals for
continuing price and wage controls, whatever their particular form. The
main idea behind the advocacy of continuing incomes controls is that
inflation is a cost-push phenomenon, that the distribution of economic
pawer in our society is now such that our markets for labour and for goods
will generate strongly rising costs and prices at any tolerable level of total
demand unless they are constrained by government controls. If this is true
itis adep ing proposition by it portends a more regulated
economy, with less room for individual incentive, initiative and choice. I

if they are given a chance. They have worked quite well, without

generating an inflationary bias, for considerable periods in the past. Why
can they not do so again? If in the future they do not work well enough in
one area or another 1t would be better economic policy, in my opinion, to

do not think that it is true. I think that our markets will work tolerably well

En principe, ceux qui formulent ce point de vue doutent que le mécanisme des
prix constitue une technique efficace de répartition des biens, et on peut
supposer qu’ils éprouvent les mémes réticences au sujet de la maniere dontle
mécanisme des prix assure la répartition du boeuf, des souliers ou des maisons
entre les consommateurs. Cette solution n’est certes pas parfaite, mais elleest

€ 1es autres

En effet, le principal autre moyen de distribuerle

nene & une forme quelconque de controle direct du crédit. Recourir

de tels contrdles exige que on prenne des décisions

hatique a

ns tous les domaines. Par exemple, il faudrait déterminer quelles catégories

inteurs pourraient obtenir des fonds, quelles institutions financieres
pourraient les leur préter, quels seraient les motifs d’emprunt acceptables et
ent étre attribués dans chaque cas. En outre, pour quede
ent une répartition du crédit nettement différente de celle
rix permet d obtenir, il faudrait qu’ils s’accompagnent

e du change assez étanche pour empécher tout recours

es p

1€S Tinanciers etrangers

h t etre
nnel
pluS.

re efficaces, les controles directs du crédit devraien

iques de fagon rigoureuse, ce qui nécessiterait un perso
f nombreux et I"utilisation d'une multitude de formulaires. D€

mie du travail administratif empécherait ces controles de tenir
aines pe
duits par
ces

tites

compte des cas spéciaux que constituent certains particuliers et cert

' I )
entreprises. Cest peut-étre pour toutes ces raisons que ceux qui sont s€
Iques réticen

la «sclecuvite~ théorique des contréles directs manifestent que
ire en detail les mesures qu’il faudrait prendre.
autre

a accuse @

Le recours aux contréles directs poserait dans la conjoneture actuelle U
P

robleme e nt d . =
robleme majeur. Etant donné que Ja balance courante du Canad
I"heure actuelle un déficit de 7 milliards de dollars et que ce déficit ne peut

etre

réduit du jour au lendes es entrées de

ain, nous dépendons énormément d )
capitaux. Linstitution de controles directs du crédit au Canada ne pourrﬂ“
forcer les étrangers 4 actroyer des préts aux Canadiens. Elle ne pnurﬂlil aol?
S altaquer aux aspects externes de | inflation qui sévit au Canada.
<qul
Je devrais peut-&tre souligner qu’il existe une variante des controles d"-ucrhf-lu
porte spécialement sur les revenus, soit le controle des prix et des salaires:

s de
amme ¢
Constamment, nous entendons toutes sortes de suggestions au .s‘uvlh’( du typ
= res,

controles de revenus qu’il conviendrait d imposer: controles temporat =
antag®

permanents, partiels ou complets. Je ne veux pas m’étendre sur les av

g Ole o i /0%
des controles temporaires des prix et des salaires parce que je ¢rois 44 5 10!
avs v > /& - . : g
avantages varient beaucoup selon les circonstances. Mais jaimerats dire ‘inut‘l
4 on

: E ¥, e ) Ala G
au sujet des propositions relatives a une forme quelconque de controle
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try to find out how to get them to work acceptably without direct controls

than to try to apply direct controls to them.
* * *

Some advocates of a *‘better way’’ of fighting inflation than by permitting

interest rates to rise say that the Bank of Canada has missed the point - it
should be restraining monetary expansion rather than letting interest rates
rise. These people have failed to recognize that in our circumstances the
inevitable result of a lower rate of monetary expansion is higher interest
rates. And vice versa. The two are different aspects of the same process. It
would be quite correct to say that what the Bank of Canada has really done
in recent weeks is to restrain the rate of monetary expansion in Canada. It
has therefore done what this group of critics want. When described in these
terms the recent increases in interest rates can be regarded as caused by the
continuing high demand for money working against the lower rate of

monetary expansion.
*

* *
s ““Yes, I'm against inflation but I don't

1 weaken the prospects for employment

s to be headed for at Jeast a
that would

d in Canada In

Another rather popular view i
want to see anything done that wil
and growth this winter. The United States seems t
mild recession. Why would we now do anything in Canada
reinforce a U.S. recession in restraining the growth e

the months immediately ahead?"’

The answer to that is that what happens in the [f we temporize With
important than what happens in the next o Womh; ence of will to resist
inflation now people will conclude that l'herc isand :nems T sl
Itand that it will get worse. The credibility of gover id, the public has
banks is not sufficient to prevent that for, &5 I have sai ‘So if Canada were
learned to be skeptical about them as inflation ﬁsh(f:}lad:)n in the hope of
10 decide today to rest on its 0ars in the ﬁ@t ﬂgm: s'sing inflation would be
Some short-term benefit, people’s expectations of it

; that would tend
; influenced in Ways
strengthened and their actions would bé lg?:e Jong before the problem of

10 validate those expectations. It would n than it now is, and our
inflation in Canada would be 8 good 63l W8
€conomic prospects would worse? correspolldi’:gun.ada were (o retreat
A an example of how things Would 4eYEIOP K poppen in the forciE™
from the batle against inflation, consider what  duthan in the United
Xchange market. With lower interest both Canadians and
States there would be an interest Tate "¢

and this would
Can : ot

foreigners to hold U.S. dollars rather h2% « internatio ficit on curTe!

Come at a time when Canada still had @ larg

ext few years is even more

adian dollars,
nal def

des prix et des salaires. L'idée maitresse sur laquelle repose |'argument des
controles continuels des revenus est que I'inflation est provoquée par
I"accroissement des cofits; en d'autres termes, le pouvoir économique dans
notre société serait réparti de telle sorte que, tant que la demande globale se
situe 4 un niveau tolérable, le marché du travail et les marchés de biens vont
provoquer de fortes hausses de coits et de prix, 4 moins que le gouvermement

n'intervienne pour les limiter. Si cette hypothese est vraie. elie tradust one

s directives

réalité bien triste, car elle laisse présager une €CONOMIE SOUMIse 3
plus rigides, laissant moins de place au dynamisme, a I'initiative of st shoix des

individus. Mais je ne crois pas que les choses se passent de cette fagon. Jo crois
plutot que nos marchés fonctionnent assez bien lorsque certaines conditions
sont réalisées. Iis ont fort bien fonctionné dans le passé pendant de longues
périodes, sans causer de problemes d’inflation. Pourquoi ne pourraient-ils plus
le faire aujourd hui? Si I'un ou I"autre secteur de ces marchés ne fonctionne pas
e fagon satisfaisante, il serait a mon avis plus sage, économiguement parlant,
corriger son fonctionnement plutor que de

d"essayer de trouver un moyen de
recourir aux controles directs

¥

Certains de ceux qui affirment gu-on devrait recourir & une «meilleure
r contre I'inflation prétendent que la Banque du Canadan'a

maniére» pour lutle
lle devrait freiner I accroissement de la masse

pas choisi la bonne cible - qu’e
monétaire plutot que de laisser s'élever les taux d’intérét. Mais ils ne se rendent
dans la conjoncture actuelle, la conséquence inévitable d'un
xpansion monétaire est une hausse des taux d’intéret

me processus. On pourrait danc

pas compte que,
ju taux d'e
it de deux aspects d’un mé
au cours des derniéres semaines, la Bangue

ralentissemen

et vice versa. Il's
ques de se tromper que,
le rythme d'accroissement de fa masse monctaire

dire sans 11
du Canada a justement freine
.da. Elle a donc obfenu ce que ces critiques réclament. Vues sous cet
»s dernieres hausses des taux d’intéret app:
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account to finance. These circumstances would put heavy downward
pressure on the external value of the Canadian dollar. But that is not all.
The downward pressure would be greatly increased by market expecta-
tions. The evidence of weakness of will in Canada to check inflation would
be contrasted with the evidence of renewed determination in the United
States and would lead people to expect yet a further considerable decline in
the Canadian dollar in the future. The market would discount that
expectation to the present, adding momentum to the near-term fall in the
exchange rate. I do not know how one can tell how far the Canadian dollar
would fall, but it would certainly fall far enough to generate a strong
acceleration of the inflation of costs and prices in Canada. Our economic
problems would quickly become much more difficult to deal with than they
now are.,

I have thus no reservations about saying to you that, in the environment
that exists, Canada’s economic situation and prospects are much better
with the interest rate levels that we now have than they would have been if
the increase in interest rates in recent months had not occurred,

Some people seem to think that the Bank of Canada has, or should have,
an econometric model of the Canadian economy that would give all sorts of
quantitative detail to support this view. They seem to imply that the Bank is
hiding the results of that model. I want to say to these people that their view
rests on a misunderstanding about both the general nature of econometric
models and about the ability of such models to cope with situations like this

one where rapid changes in expectations are paramount.

Econometric models are valuable aids to economic analysis but they have
limitations which must be recognized, The apparent precision of their
detailed print-outs is a misleading indicator of their reliability because their
forecasting quality depends crucially upon the degree to which future
econonlic responses turn out to be the same as those deduced as typical

from the record of the past and built into the model. This limitation is

particularly serious when it is clear that people’s economic decisions will

be tT\uch influenced by their expectations about the future course of public
policy because there will usually have been little relevant Ppast experience

10 build into the model. The econometric models available to us and to

others do not cope at all well with situations where such expectations play a
major role.

* * *
Another view of rising interest rates is that they are themselves
inflationary because they add to the cost of doing business and to the cost
of living, and therefore they exacerbate rather than mitigate inflation.

que nous n’avons pas la détermination de lutter et que I'inflation va empirer. La
confiance qu'inspirent les gouvernements et les banques centrales ne suffit pas
pour empécher ce genre de situation, car, comme je 1'ai déja mentionné, les
gens ne sont pas du tout convaincus que ces institutions sont en mesure de
combattre I'inflation. Donc. si le Canada décidait de faire une tréve dans lalutle
contre |"inflation dans 1"espoir d en retirer un bénéfice a court terme, les
attentes inflationnistes se renforceraient dans la population, et le comportement
des gens serait influencé dans un sens qui tendrait & justifier ces attentes. Enpet

de temps,

le probleme de I'inflation au Canada empirerait considérablementet

> qui se passerait si le Canada décidait de mettre bas les armes

lutte contre ['inflation, imaginons la situation qui se produirait surle
rché des char

s. Si les taux d’intérét canadiens étaient inférieurs aux taux

ericains, les Canadiens autant que les étrangers seraient portés a détenir des

lars américains plutdt que des dollars canadiens, ce, 2 un moment ol le

1a doit financer un déficit considérable au titre de ses paiements courants-
Une telle situation créerait de fortes pressions a la baisse sur le dollar canadien-
Vlais ce n’est pas tout. Les attentes du marché contribueraient 2 accentuer

grandement ces pressions. Le manque de détermination du Canada @ combati®

rait avec la vigueur accrue des Etats-Unis et porterait les

"inflat

anticiper des baisses encore plus considérables du cours du dolar

canadien. Le marché tiendrait compte de ces attentes dans les opérations du
S et . : ne
moment, ce qui accélérerait a breve échéance la chute du taux de change: Je

Crois pas qu’on puisse prédire I'ampleur de la chute du dollar canadien quie
résulterait, n encher

4

- chose certaine, le dollar dégringolerait assez pour decl

une forte accelération des colts et des prix au Canada. 11 serait des 10rS
beaucoup plus difficile de surmonter nos difficultés économiques:

Je n’hésite donc pas a vous affirmer que, dans la conjoncture actuelle, 12
g n e % - -  taux
situation et les perspectives économiques sont bien meilleures avee les tat®
"intérat ac - ; < Ble

d'intérét actuels qu'elles n'auraient é1€ si les taux d'intérét n’avaient pas®

releves ces derniers mois :
D'aucuns semblent penser que la Banque du Canada a construit ou dcvrﬂ‘[’ e
avolr construit un modele économétr ique de 1'économie canadiennc U""’ﬂblb
produire toutes sortes de chiffres pour appuyer le point du vue que je Vlc.nb Jtats
d’exprimer. Ils semblent vouloir insinuer que la Banque leur cache les rc'”l.’. su
obtenus a I'aide d'un tel modéle, A ceux-la, je dirai que leur opinion rchf)bf/ ‘ué‘-‘
une fausse idée qu'ils se sont faite tant de la nature des modeles C"‘"mﬂwmct!l
que de I'aptitude de ces derniers a analyser des situations comme la notre:
les variations rapides des attentes revétent la plus haute importance. lyse
Les modeles €conomeétriques apportent une aide appréciable dans oty
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Whenever I hear this argument I think of the story that we all learned at
school about the blind men examining the elephant. You will remember
that the impressions of each were partly right but mainly wrong. So itis
here. An increase in interest rates does add to costs but its other effects are
much greater and they are anti-inflationary. Rising interest rates tend to

restrain spending and thereby to make markets less buoyant. They

encourage a climate in which it is harder for both businesses and workers. to
increase the prices of their services. In present circumstances they also give

support to the foreign exchange value of the Canadian dollar and thus
moderate the increase in prices of goods that are internationally traded.

] R p
There is no doubt whatsoever that the net impact of rising interest rates on

market economy is anti-inflationary.
* * *
P ising interest
Another view on the current situation is that the effect of:sm(gj:;m
. X an y
rates in supporting the foreign exchange value of the Canad:

i se it
while admittedly anti-inflationary, is nevertheless undesirable becat:

_ i e da’s external trade
stands ing a reduction in Cana e
s in the way of encouraging iation. The trouble with this

deficit through further exchange rate depreciatior Ao et
reasoning is that the essential pre—condiu'ons for |At'm worl i
satisfied in the present situation. These Pf"°°"d'“‘?";]ar:n effectively
ppreciable unemployed resources able to move quic : z’s . Thatis ot
into producing internationally traded 200dS e Pnclatively Jittle unused
the case in Canada today. There is in Canada today ré

iy g traded goods
Industrial capacity capable of producing internationally

te

; rther exchange r&

feasonab fici these circumstances ful nin the
ly efficiently. In

3 nsatio

depreciation will give us more inflation without muC::::W
form of strengthening our international pay “fe"ts ll)'(:tle unemployed

This idea that there is in Canada today fe'auvélze:mtionally traded goods
Cdpacity in place in the industries that Pmdu?cv mwim the tautness of the
May not be as surprising to you who aré fam‘lm: {0 be {0 many other
€conomic system in Western Canada s i secfﬂh unemploymentin Guiila
Canadians, They have heard s0 much about g

s
e duce more eXpo!
: 15 ability to PO ;
that they have missed the fact that Canada’s S sined by capacity

O more goods to replace imports is severely ¢ pores pottlenccks will be
bottlenecks all over the place. In ime these cnl:“ and that process is
cased by new investment in plantand eqmpm: 'city {0 be put into place
Underway | but it takes quite a While for Mw:;c!::rfcm level of inlcn:s:j
ad 10 start producing. I o not believe that  investment in plant &7
fates will prove to be a serious dete

omi ue course
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économique, mais on doit reconnaitre qu'ils comportent certaines limites. La
précision apparente des données détaillées qu’on obtient grace a eux est une
trompeuse indication de leur fiabilite, car leur pouvoir prédictif dépend en
derniére analyse du degré d'analogie que présenteront les réactions
économiques futures avec les données qui ont é1¢ considérées comme
représentatives des tendances passées et incorporées an modele. Cette Hmite est
particulierement grave quand on sait pertinemment gue les gens preanent lours
décisions économiques dans une large mesure en fonction de leurns atteniss au
sujet de I'orientation de la politique des pouvoirs publics, car il n'y & guere de
données pertinentes & ce sujet & ayoir été incorporées au modele. Les modeles
économétriques existants ne sont pas encore en mesure de bien analyser les
situations o de telles attentes jouent un role primordial.
* * *
] existe également une opinion selon laquelle les taux d'intérét élevés sont
eux-mémes inflationnistes puisqu'ils font augmenter les coiits d'exploitation
des entreprises ainsi que [e cout de la vie et que pour cette raison ils aggr:fvtnt
I'inflation plutot que de I'attenuer. Cet argument me fait mujours.penser a
I"histoire qu’on racontait & I'école au sujet des aveugles qui e._(ammal.em url
éléphant. Vous vous souviendrez que chacun d'eux avait des lmprf:ssmns qui
étaient partiellement bonnes, mais surtout fausses. Tel est le cas x.cr. Une
augmentation des taux d’intérét fait effectivement gnmpcli les coiits, mais elle a
uu;si des conséquences anti-inflationnistes beaucoup plus 1mmﬂ@tcs, Le\
hausses des taux d’intérét tendent a modérer la déper.)sc et par cvnfeguenl i
affaiblir le marché. Elles aident & créer un climat ot il est plus (?lfhcx_lc fsux
entreprises et aux travailleurs d ‘augmenter leurs profits ou !cur)':;almres.dﬂans
la conjoncture actuelle, elles soutiennent la valeur externe d‘u dol ar:::m.l! -)cn
et, par voie de conséquence, atténuent la pr«wgres?non des prix des prd ul slme
faisant I'objet d'échanges internationaux., ll.nc fa(u aucun doute qu:.v .1n,~‘
économie de marché, une hausse des taux d’intérét a, tout compte fat, une

incidence anti-inflationniste.

& * *

On a dit également au sujet dela L'Oﬂjxlﬂ(lt»llh‘ uclm‘ellc ue; mén;e si i‘on aij::‘
ue les hausses des taux d’intérét ont un effet ;:nn»mﬂafmm‘uslc ans a n:e\
:u elles soutiennent le cours du dollar canadien, cllc? n ‘cn sor’u pal,c m‘om,
indésirables, car elles empéchent une réduction du déficit de la balance

mert S elles depreck s 2 A uf
\erciale par e biais de nouvelle {épréciations du dollar canadien. 1.'enni
comme i D!

genre de raisonnement. ¢ est que le Canada ne réunit pas 4 I’heure
avec ce £¢ S . s ; 4
J Ile les conditions essentielles i la realisation de ce scénario. 1.'une de ce
actuelle 1es S

o CORTEER
jitions serait que le pays dispose d'une marge appréciable de ressource
condkt 1005 J

e » A11CH s
lisées qui lui permettrait de produire rapidement et efficacement de:
inutilisces
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one can expect to see the movement of unemployed workers in other

industries into the expanding industries, but that too will take time.
* * *

¢ condition n’est pas satisfaite au Canada & 1*heure

actuelle. Pour I'instant existe guére dans notre pays de ressources
Yet another view about current interest rates is that they are indecently inutilisées avec lesquelles on pourrait produire de fagon assez efficace des
perhaps even immorally, high. ises qui seraient vendues sur les marchés étrangers. Dans de telles

1f the argument is that one would not have interest rates like ours in a
well-run society I am in complete agreement, but one would not have I

inflation rates in the near-double-digit area either. The basic fact is that our P

high interest rates are a direct reflection of our high inflation rates. I think
that most lenders and borrowers are quite well aware of that.

Whether current interest rates are now too high relative to the rate of
inflation is another matter. For purposes of economic decisions what
mainly matters is the comparison of actual interest rates with participants’
views of future inflation rates. If borrowers think that interest rates are high

in that sense they will try to postpone their spending plans: if they think

they are low they will try to advance their spending plans. You only have to
look at the enormously high volume of borrowing in Canada in recent
months to see that Canadians have acted as if they regarded interest rates as
low relative to their expectations of future inflation. If they change their
minds about that it will reduce the demand for credit, and that is one of the
things needed to open the way for interest rates to fall.

Perhaps I should add here a word about the international aspect of this
matter. It seems to me that foreign lenders, like Canadian borrowers, have
been acting as if they regarded interest rates in Canada as not being high
relative to their expectations of the future rate of inflation in Canada. If

foreign lenders were firmly of the opposite view I believe that the Canadian

dollar would be stronger in the exchange market than it is.
* * *

Let me conclude with one more view about current interest rates, and this
time one with which I agree and that will therefore allow me to end on a
harmonious note. That view is that inflation should not be fought only with
monetary policy. I do not intend to dwell much on the various initiatives

that could usefully supplement interest rates in the fight against inflation,

not because they are unimportant but because they are primarily other

people’s business. But let me mention some of the things that would help.
One thing that would help is a reduction of the fiscal deficits of
gfwcmmcnls. T am not opposed to fiscal deficits in principle - there are
circumstances when they are defensible - but to have enormous cash
deﬁc'us cvgn when much the greater part of the economy is operating close
to its physical capacity is very hard to reconcile with any principles of
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non-inflationary government finance. Moreover, the size of government
deficits has certainly contributed to the public expectation of continuing
rapid inflation both in this country and in others, It will, I think, not be
possible to restore people's confidence in the future value of money

without giving them grounds for confidence that governments at all levels

will act with prudence and restraint in budgetary matters.

Another thing that would help would be confirmation of reports that there

is a great deal more natural gas that could be made available. at economxc_
prices in this province than has been generally supposed. [f‘m fact there 1s
enough, as I have been told there is, to meet Canada’s requirements and
eed to the United States, I would
_inflationary fight. It would ease
(Canada now suffer by virtue of
would give some room {0

ould very much like to have.

also to export very large amounts ind
regard that as very good news in the anti
considerably the tight constraint that we in
our exposed external financial situation. It
manoeuvre that we in the Bank of Canada W i
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remettre a plus tard certaines dépenses. S'ils pensent que ces taux sont bas, ils
vont essayer d'effectuer certaines dépenses plus tot que prévu. Vous n'avez
qu’i jeter un coup d'oeil sur le volume énorme des emprunts contracts au
Canada au cours des derniers mois pour constater que les Canadiens ont agi
comme si les taux d'intérét étaient, d'aprés eux, peu éleveés par rapport aux taux
d’inflation anticipés. S'ils changent d'attitude, la demande de crédif diminoera
et cette diminution est |'une des conditions d une baisse des taux d nkere:
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employment and output. To the extent, however, that the economy
responds inflexibly and that the upward trend of prices and costs is

stubbarn, then employment and output will be squeezed. This is the kind of

thing that is involved in fighting inflation. The more clearly we all
recognize it the better will be our chances of carrying on the fight
intelligently and with the minimum of confusion and suffering.

affirmé, que ces ressources suffisent amplement a répondre aux besoins du
Canada et qu'il sera méme possible d’exporter du gaz en grande quantité aux
Etats-Unis, je dirais qu'il y a d’excellentes nouvelles dans I"air et que celava
faciliter la lutte contre 1'inflation. Les contraintes énormes que nous subissons
actuellement au Canada en raison de la faiblesse de notre position financiere
extérieure s'atténueraient considérablement et la Banque du Canada disposerﬂil

¢ une cere

Pou

ne marge de maoeuvre, ce que nous souhaitons tant.

parler de facon assez générale du role des politiques autres que 1a
ique monétaire dans la lutte contre 1'inflation, je dirais que la fagon
d’atténuer I'inflation consiste a rendre 1’économie plus «flexible», plus apte

aux chan

polit

gements. Une économie assez flexible peut supporter sans
issement de 1'emploi et de la production et une baisse du

e urn

de chomage. Au Canada, les gouvernements. les entreprises etles :
illeurs ont des habitudes qui diminuent la flexibilité de 1'économie et dut
font baisser le niveau d’emploi a partir duquel les coiits et les
2 afficher des tendances inflationnistes. L'erreur majeure

qu’on a commise dans les analyses économiques effectuées au Canadaau cours
des dix ou vingt dernieres années a peut-étre été de sous-estimer | importance
de ces habitudes et la mesure dans laquelle elles ont fait augmenter Je taux
ninimum de chomage avec lequel I'économie peut fonctionner sans inflation:
St

pouvons justifier ces habitudes par les avantages qu'elles Omﬂ.ﬂ'
nous devons y renoncer. Dans le cas contraire, nous devons étre disposes®
accepter le niveau inférieur de production et d’emploi qu’elles engendrent:

Je voudrais terminer Ja-dessus. La Banque du Canada doit mettre €0 oeuY
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