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A note on productivity
developments at the
industrial level

Note sur 1’évolution de la

productivité dans les diverses
industries

the rate of productivity growth in the second half of the 1970s and
presented some of the explanations that have been offered for this
decline. It concluded that special structural characteristics of
energy-related industries, relative energy price shocks and higher

{ inflation rates were among the more important factors in accounting for

the slowdown. In the continuing work on productivity at the Bank,

measures of productivity performance at successively more detailed

levels of industry disaggregation have been examined to try to shed

further light on the puzzle of the productivity slowdown. Thisbeisfngle

describes the most pertinent aspects of these' data and }'lig.hhghtjV ::e
wide variation in the degree of deceleration 1n productivity gro

et i nly seems
among different industries. The incidence of the dec.l meS}:::iZw);nide
to support the broad conclusions reached in the previous

but also confirms that many puzzles ISPy : ductivity, as
In the broad commercial non-farm secter gr(.)wth ;l; P;;’ than in al‘l)’

measured by output per man-hour, was IO€t ]dg ades. ** All three

cyclically comparable period of the prevu{us two E(t; hicr; ey

of the major components of this commercidl SC_C“:\' o

manufacturing, other goocls-Pl'C'd“Ci'.lg mdlfsn;;: cirop in productivity

services-producing industries) participated in

time been a
: ere has at the same :
growth. But as Table 1 demonstrates: th hese three main

: tween t
large variability in the extent of the decline be

" rald
s of the puzzle™” by Ge

*“The recent slowdown in the growth of pmduc{jvi({; Some explanatic’

Stuber, published in the June 1981 issue of the Review:

4 1944,
as business cycle peaks:
ing years have been chosen =

ured on the basis of
**In the subsequent analysis, the follow R ctivity pgfomunce has been meas

1953, 1956, 1959, 1969, 1974 and 1979
s 1956, 1950, I e jon and electric power and gas
o5 . ing, mining, cONSITY
\ L,”“s group consists of forestry, fishing s
Istribution utilities.

-h Department.
: tuber, Researc
i This article was prepared by G¢” ald §

A previous article in this Review*® discussed the marked slowdown in

Le ralentissement marqué de la croissance de la productivité pendant i seconde
moitié des années soixante-dix a fait récemment Iobjet d"un artiele gl & &4 publié
dans la Revue* et dans lequel étaient examinées quelques-unes des hypotheses
formulées pour expliquer ce phénomene. Dans cet article, I'auteur en arrivait a la
conclusion que les caractéristiques structurelles spéciales des industries du secteur
énergétique, les chocs des prix relatifs de I'énergie et I'accélération de 'inflation
étaient au nombre des causes les plus importantes du ralentissement observe. Pour
tenter de déchiffrer I'énigme que constitue le ralentissement de la croissance, on a par
la suite effectué 2 la Banque d’autres recherches au cours desquelles a été étudice
Iévolution de la productivité a la lumiere d'un découpage de plus en plus pousse des
secteurs étudiés. Cette courte note a pour but d’exposer les aspects les plus pertinents
des résultats de ces recherches et elle fait ressortir I'ampleur des différences entre les
taux de décélération de la productivité enregistrés dans les diverses industries. Non
seulement les répercussions des ralentissements observés semblent entériner les
conclusions générales du précedent article, m
questions épineuses restent encore a élucider.
Dans le vaste s

ais elles confirment que de nombreuses

ecteur commercial non agricole, la croissance de la productivité,
définie en termes de production par heure-homme, a été plus faible pendant Ia période
1975-1979 qu'au cours de tout cycle comparable des vingt années précédentes®*. La
croissance de la productivité s’est nettement ralentie dans les trois principales
composantes de ce secteur, 4 savoir les industries manufacturieres, les autres industries
productrices de biensT et les industries de services. Toutefois, comme I'illustre ie

Tableau I, 'ampleur du ralentissement a aussi considérablement varié de I'une a I’autre

*G. Stuber, Le ralennssement récent de la croissance de la productivité *une tensarive d explication du casse-téte | Revae de
la Bangue du Canada, juin 1981

e & 3, 1956, 1959, 1969, 1
e Pour les besoins de la présentc analyse, les unnées 1944, 1953, 1956, 1959, .
ccl’l?s“fic:snmmcls cycligues L’évolution de la productivité a é1& mesuree & partir des
cycliques.

974 ot 1979 ont é1é refenues comne
sux enregistres au cours des sommets

1Ce groupe comprend |'industrie forestire, Ia péche et le picgeage, les mincs, Ia construction et Jes services de distribution
de I'électricité et du gaz naturel

Le présent article a été rédigé par Gerald Stuber, du departement des Recherches.




Productivity growth in the commercial non-tarm SECLOr OVEL POUSIERER FEmmmes =2 - o

Table | i .
i ivité dans le se mmercial, agriculture exclue, pendant lescycles -
Tableau 1 Acroissement (:‘e la;yroc}uct: l:: edam le secteur co! g s P $ 11” at:‘llc 11 = Productivity growth: Selected periods from 1945 to 1979
¢ i apres-gue ableau : oo =
économiques de l'apres-g aplea Augmentation de la productivité de 1945 a 1979 5
Compound m}nu.al percentage chnn;.e Compound annual percentage change
Taux de variation annuel compose Taux de variation annuel composé
195474 195456 1957-59  1960-69  1970-74 1975-79 1945-79  1945-53 195474  1975-19
195474 195456 1957-89 1960-69 197074 197579 194579 194553 195474 197579
Total commercial Ensemble du secteur Total economy 1.9 1.8 22 0.5 Ensemble des secteurs
non-farm economy 33 46 25 3.4 3.0 1.4 commercigl, agriculture exclue
Agriculture 34 4.5 33 2.0 Agriculture
Manufacturing 43 5.0 32 4.5 43 2.0 Industries manufacturieres
Commercial non-farm Secteur commercial, agriculture exclue
Other goods producing. Autres industries productrices (excluding fishing and trapping) 2.8 1.9 33 23 (péche et piégeage exclus)
industries 4.6 8.4 5.3 43 22 0.1 de biens
Mining 4.1 38 6.1 -33 Mines
Commercial services 2.3 24 09 2.6 2.6 1.6 Services commerciaux
Forestry 4.6 4.7 52 1.8 Industrie forestiéere
|
Note: Labour productivity 1s defined as output per man-hour worked. Data are based on Aggregare Nota: La productivité du travail se définit comme la production par heure-homme travaillée. Les Construction g5y 1.4 39 5.1 Construction
Productiviry Measures 1946-1980, Statistics Canada (14-201) (forthcoming) and are also données proviennent des Mesures globales de productivité 1946-1980 qui seront publiées bientot : ey
available on CANSIM. Output is measured by Gross Domestic Product in constant 1971 prices par Statistique Canada (n° de catalogue, 14-201), et figurent aussi au Fichier Cansim. La Utilities 37 =10, 6.2 1.8 Services d'utilité publigue
(GDP) production est donnée par le produit intérieur brut (PIB), dont les données sont exprimées en { - s
prix de 1971. Manufacturing 32 2.0 40 2.6 Industries manufactarieres
Non-durables 3.4 2.8 317 3.0 Biens non durables
Durables 3.2 1.1 43 23 Biens durables
) Trade 1.6 0.8 20 1.4 Commerce
Transportation, communications and storage 3.0 =82 Lt S Transport, communications ef cntrepasage
> X .7 i t affaires &
. = s branc S antivitde Qi g : ; real estale 0.8 0.6 1.0 0 - "
\nd\‘:stésy cal:cgonesdsWhen one compares the 1954-74 and 1975-79 de ces branches d’activités. Sil’on compare les données des périodes 1954-1974 et Finance, insurance and -
Sy : 5 . . : —2 1.0 2 Autres services commercisux
penr; HoriEr e P‘:d'l“c‘g‘g u;dusmes experienced the largest fallin  1975-1979, on observe que la chute la plus importante du taux de croissance de 1a Other commercial services S 4
productivi wth, while that of commercial services w ctivité s'e ; PR P 5 . « :
5 ty gro i S as‘smallesl. productivité s’est produite dans la catégorie des autres industries productrices de biens eoonomy, productivity is  Nota: La productivité du travail se définit comme la production par travaillear. Les chiffres de Is
owever, the growth of productivity in other goods-producing etque la plus faible a été enregistrée par les industries de services. Or, depuis 1954, la Note: Labour productivity is defined as output Per employee l:‘;'u"’;r‘:;ucm“y it L B wié pour I'emmemble de I'économie soat calcaés & partir des statistiques U DNE
industries has been declining in each business cycle since 1954 and the croissance de | netE L FOnE i calculated from real GNE and laour force emplgy;mn ot P et industries are determined termes récls et de Pemploi. Les données de Ia productivité dans le secteur agricole sont calculées @
s : ) : ssance de la productivité dans les autres industries productrices de biens se ralentit GDP and labour force employment in agriculture: araF e inis csablshaat partir du PIB et des statistiques de I'emploi; pour tous les autres secteurs, elles ont été calculées &
celeration from 1970-74 to 1975-79 is roughly in line with the longer au cours de chaque cycle éc i Seélerati &ri X from GDP and large establishment employment data. FOF B8 e ween data based on the partir du PIB et des chiffres de I'emploi dans les grosses entreprises. En ce qui @ trait aux chiffres
1Y trend. B x & ; que cycle economique, et la décélération survenue pendam les Pe"‘)des i it may be noted that 2 link was constructec y ; The de Pemploi dans les grosses entreprises avaat 1957, il convient de mentionner qu'upe relstion 2 ete
erm trend. By contrast, annual productivity growth in the 1970-1974 et 1975-1979 va dans le sens de la tend S depliis : Clglplcymenl mronnag;n e ¥ od carlier data based on the 1948 mdusmalvc;nsslﬁc:l::n e e rces bastes sor I clasification des indusiries e 1960 e Ies dompees basées sur
manufacturing sector has generally been between 4 and 5 i ) s le sens de la tendance  long terme. Par contre, CeP 60 industgial cla s R e s hesthvalab e R iens a classification de 1948. Les donnees de la production et de I'emploi qui ont <t utilisées dans cetie
- A per centin 1954, le taux annuel de croissance de la productivité d les industri eupilapd SHpLTRE S {cd that GDP data have beed e de sont les meilleures qui existent pour la periode et les secteurs ctudies: il faut toutefois preciser
each business cycle since 1954, and there w : L P e dansiesancsies under consideration, although it may be ROtEC 2 1ot al employment has been declining étude sont e q ent pour : :
Y re would see: be s in p
> m to be a major manufacturieres s’est en général mai 0 les Taiee  that the share of large establishmen que les données du PIB ont fait Pobjet d'importantes révisions ces dernitres annecs et que fa part
: : g al maintenu entre 4 et 5 % au cours de chacun des cycl€® i ’l‘h‘“:ail‘a:;:“d‘ s O grasses entreprises dans les statistiques globales de Vemplai @ diminué 3 cours des dewx
e cades. £ ’
dernieres decennies.

break in the trend rate of productivity growth between 1970-74 and
1975-79. In the services-producing group of industries, the productivity
growth rate in 1975-79 was substantially below the long-term trend but

economjlques‘ et il semble qu'il y ait eu une coupure majeure dans 1’évolution du taux '
tendanciel de croissance de la productivité entre les périodes 1970-1974 et 1975- 1979
Dans les groupes des industries productrices de services, le taux de croissance de la

contre, au cours de cette période, le taux de croissance de la productivite a &té pius

yet was better, for instance, than in the late 1950s Suita i
3 : productivité est resté, de 1975 % i o 5 : ; is il i .+ was better than its average oVver - : =
di_’mducuwt‘y growth rates for a somewhat more detailed industry n’en a pas moins &té plus élevéaq]ug:g‘ b!le nren;_\c(’a dc‘ld tendance a long terme, mais 1 construction and commercial services™® was &levé dans les secteurs de la construction et des services commercigux* gue le taux
isaggregation are presented in Table 11, both for the ¢ vers la fin des années cinquante par exemple. the e Jen des vingt années préceédentes.
: : = same 1954-79 MRttt b cro; i 2 e previous twenty years. ining and moyen des ving ‘ » : Ly i
period and for the immediate postwar period of 1945-53, It should be pendant la e ;SSZI.\CE S‘E 1a productivité pendant cette méme période 1954-1979 €1 t A still more detailed industry e e u%iking variations in Le découpage encore plus pousse des industries minieres et des industries
noted that for thi g ; S peériode d’apres-guerre qui va de 1945 a 19 ssentés de £2 u 3 . veals some S e i ces e i - au Tableau I révdle certaines variatiors frappantes en
note p\'oducl'\‘,‘s \_eve\ of disaggregation and for the remainder of this plus détaillée au Tableau I1, 11 faulqno\cr ue i 'l Pohssukpescal BERe pfc maniifRs T R e H\I;\'/'[:]in the mining industry. et s ) ,nn e T;jdb:‘ Jurolrliul;i\:ite’cA l‘inférieur de I'induit‘:e
3 1ty 1S me z . que, en 1z ! 2 e de es sur . . Wi i 3 - gui atraital’é t scente de la .
cuFHiciEnt e l“uredas(’“‘?m per employee in the absence of ~ nombre d’heures-homme employée g e dson diymmangue dJRRAY e fecent productivity performance ative in the oil and gas e e s i ivité est devi T S pativi
sufficiently comprehensive man-hour data. The growth rates shown i employées, on a utilisé dans ce tableau et dans le restant d& la productivity growth has turned sharply negd he last five years: in miniére, on observe que la croissance de la productivité est devenue fortement acgative
X etal mining I S dans I'industrie du pétrole et du gaz naturel, de méme qu'elle a et negative dans

no q 5 i i
te les chiffres de la production par travailleur. Les taux de croissance indiqués au

Table I underline the wide variability i REn i ive in m
ability in i g ative 10 R . i
ty in productivity performance from  Tableau Il font ressortir les écarts considérables enregistrés d’une industrie a 1'autre et ndustiyand R LGRS employee i these industries

= C rie ¢ @ >

*En raison de problemes lies, d’une part, & [a qualité des chiffres de la production dans cermais sacteurs des STVices el

one industry to anoth 1 i 2 5
i Tﬂzc s er' and in many industries from one time period to dans le cas de nombreuses industries, d’ other words, the level of output per e g e i e eaapiod, Jos cstimuions du mux de
P clis B ob L S S > Déri P X 13 N . 5 L S . 3 and Wi ; v "ac) Ton d'ents considérees dans le calcal des : S
nes in the growth of productivity in the latest es, d'une période a I’autre. Au cours de la plus o \ Jality of output MEASUIES in certain s‘:{":‘xcﬁ&ﬁmcﬂ in construction 4 €T TJ:IL ;nm-’n::: basiere i o | ineerises au Tabloau 11 doivent 2o
cause of problems with the quality the productivity BIO¥IT o1y as very bro Considérées COMME IES ApProximatives.

récente période de ci étudié : f
croissanl:;c e L:‘nq t.m-s étudice, les baisses les plus importantes du taux de ! establishment coverage in the empxoyxpemnd;l:l;k hould be considered
TO : o6 v A and j 3 i ices industries !
o e ?‘i ’ ucn\tl\c ont été enregistrées par les industries de biens durables, .pm‘;’x'i':‘:up‘:ln::em services indus
S utilité publique, les industries minieres et 1'exploitation forestiere. Par

iycar period were gr in durable turing, utilities
ing and forestry. In contrast, the recent productivity performance in




Table 111
Tableau 111

Productivity growth — manufacturing and mining o 1 e
Accroissement de la productivité dans les industries manufacturieres et minieres

Compound annual percentage change
Taux de variation annuel compose

1945-79 1945-53 1954-74  1975-719
1945-79 1945-53 1954-74 197579
Manufacturing 32 2.0 4.0 2.6 Industries manufacturieres
Of which: Dont:
Food and beverages 2.5 o) 32 1.7 Aliments et boissons
Textiles 4.5 1.8 a5 6.3 Textiles
Clothing and knitting mills QS -0.1 3.2 4.0 Vétement et bonneterie
Paper and allied products 2.1 3.2 2.5 2.6 Papier et activités connexes
Printing and publishing 3.0 37 210, 2.5 Imprimerie et édition
Petroleum and coal products 3.0 42 ) -9.7 Produits du pétrole et du charbon
Chemicals 5.1 48 S 31 Produits chimigues
Wood products 2.3 1.5 24 35 Bois
Primary metals, metal Meétaux de premiere transformation,
fabricating and machinery 2.6 =0 39 2.5 produits métalliques et machines
Transportation equipment 32 0.4 5.2 0.0 Matériel de transport
Electrical products 3.5 20 43 28 Appareils et fournitures électriques
Non-metallic mineral products 3.4 32 36 3.1 Produits minéraux non métalliques
Mining 41 38 6.1 -33 Mines
Of which: Dont:
Metals 1.7 =0.1 3.6 =27 Meétaux
Oil and gas Si2 9.4 13 ~9.6 Petrole et gaz naturel
Coal 55 31 7.0 35 Charbon
Note: Labour productivity is calculated from GDP and large establishment employment data

Nota: La productivité du travail est calculée a partir du PIB et de I’emploi dans les grosses entreprises:
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commercial non-farm sector of the Canadian economy. * As noted in the

previous Review article, the relationship between changes in output and

changes in employment is usually rather weak in many of these
industries. One of the reasons for this characteristic, especially in oil
and gas mining, is a concentration of employment in the search for and
development of new sources of natural resources. As well, it has
become more and more difficult to find, develop and bring into
production new reserves.

Also evident from this table is the tendency for the slowdown in
manufacturing productivity to be concentrated in certain durable goods
industries — transportation equipment, primary metals, metal fabricating
and machinery. ** In the case of transportation equipment, it may be
speculated that the shift in product demand induced by the energy price
shock (especially in 1979) has been one factor behind the fall in

T et eyt 5 o
Canada Discussion Paper No. 134 (October 1979) ‘and takes account of variations in

ivi i i share: ifferent sources of data had to be
productivity levels, as well as in labour input shares. Because dif e
employed i making these calculations, the estimates <hould be treated only as rough approx

Comme le montre fe Tableau 1V, la contribution de ces groupes d'industries au
ralentissement de la productivité globale dans le secteur commercial non agricole est
disproportionnée avec leurs poids relatifs au sein de ce secteur. ¥ Comme nous I"avons
souligné dans I'article précédent, il n'y a habituellement dans beaucoup de ces
industries qu'une relation plutot faible entre les variations de la production et celles de
Pemploi. L une des causes de cette faible relation, en particulier en ce qui a trait a
I'exploitation des gisements de pétrole et de gaz naturel, réside dans une concentration
des emplois dans Ia recherche et Ia mise en valeur de nouvelles ressources. I est
devenu aussi de plus en plus difficile de trouver de nouvelles réserves, de les metire en
valeur et de commencer  les exploiter.
11 ressort au
manufacturi
I"occurrenc

ssi du Tableau I'V que le ralentissement de la productivite dans le secteur
er tend 4 se concentrer dans certaines industries de biens durables, en

e dans les industries de 1'équipement de transport, des métaux de premiere
tion. des fabrications métalliques et des machines**. En ce qui concerne le
1.2 méthode employée pour calculer Ja ¢

transforma

des ies au delap ivité s"mmspire de celie
élaborée par S. Rao dans le document de travail n° 134 - octobre 1979 — du Conseil économigue du Cansda. imtitulé
Econometric Analysis of . Labour Productivity in Canadian Indsstries. Some Further Resuits. Cettz méthode prend aus

compte les variations des niveaux relatifs de productivité et de la part de {'intrant travail. Comme on a utilise dans ces caiculs
des données provenant de diverses sources, ces 7 dotvent &tre ¢ Erées Comume res 3pp

+ i d machinery — are
**Data for components of the industry group - primary mct;;:. mﬂ:{:&ym% does n;tyscem
only available for the 1961-1979 period. Over th-ﬁ:"““ b
10 have experienced a decline in productivity growti

9] s données relatives anx différentes industries de ce groupe ~ métaux de premigre transformation, fabrication
métalliques et machines — o’cxistent gue pour ia période i

comprise entre 196] et 1979. Pendant cetie peniode relativement
courte, la productivité dans I'industrie des rmachines ne semble pas avoir diminue.

Contribution (o the slowdown

dropped cousiderably over the 1975-79 period. As well, coal mining

Table 1V

experienced a marked slowdown in its rate of productivity growth.

Among the various manufacturing groups, petroleum and coal products,

like the oil and gas mining and metal mining industries, recorded
declining levels of output per employee over the last five years. In

addition, a significant slowdown is evident in the productivity

performance of a wide variety of manufacturing industries, primarily

those producing durable goods. However, others, such as the textile and
clothing industries and wood products, appear to have improved on their

postwar average rates of productivity growth. In the services sector,

wholesale and retail trade contributed most heavily to the decline in the

productivity growth rate.
One may note the prevalence of energy-related and other

resource-based industries among those that have experienced large

declines in productivity growth rates in the 1975-79 period. As is shown

‘able 1V, these groups of industries have accounted for a

portionate share of the over-all productivity slowdown in the

I'industrie de I'extraction des métaux pendant les cing derniéres années; autrement dit,
le niveau de la production par travailleur a baissé considérablement dans ces ind
entre 1975 et 1979. Le taux de croissance de la productivité s’est aussi
considérablement ralenti dans 1'industrie charbonniere. Au sein de I’industrie
manufacturiere, les groupes du pétrole et du charbon, de méme que ceux de
I'exploitation des gisements de pétrole et de gaz naturel et de 1’ industrie d’extrac

Tableau IV
ustries

0il and gas mining
Metal mining
Forestry
tion

s
g e : Petroleum and coal product
des métaux, ont enregistré au cours des cinq dernieres années une baisse des niv

eaux d¢

Utilities
roduction ai S 5 i é
i ; par uavallleu.ril?e plus, on observe un ralentissement marqué du rythme g Transportation €quipmes
cr('nss.ance de la productivité dans un large éventail d’industries manufacturieres, | Pomap). T,;:‘cshur-“c:;'
pi ; s ting an
Znncijp'alemem celles des biens durables, Toutefois, les taux moyens de pmducuvne MRbee 'Fogod and beverages
ans d’autres industries s textile & insi is
L nd str}(A:S. celle des textiles et du vétement ainsi que celle du bois, par i
ple, semblent s'étre accrus par rapport a la période d’apres-guerre, Dans le

secle‘\;r des services, la baisse qui a touché le commerce de gros et de détail a
gl:n en.\enl contribug a faire baisser le taux global de croissance de la productivité-
y alieu de noter que les industries liées a 1'énergie et les autres industries

Other
m
Total commercial non-fam economy

3 (put
Note: Calculation is based on combined L5 of QUpLITES

; ey : d 1
d’exploitation des richesses naturelles ont une importance dominante dans 1" ensembl® from Tables {122

des industries qui ont enregistré de fortes baisses de productivité entre 1975 et 1979+

productivity statistics and

Weight of industy It commercial
non-farm GDP in 1979 (%)
CoefTicient de ponderation

des industries dans le PIB

du secteur commercial

non agricole, en 1979

L5
1.1
0.8

0.3
4.0

r employee daid from Statstics Canada’s

in productivity growth between 195474
and 1975-79 (%)

Contribution au ralentissement

de la productivité de 1954 a 1974

et de 1975 & 1979 (%)

20 Extraction de pétrole et de gaz naturel
10 Extraction de métsux
6 Forets
6 Produits du pétrole et du charbon
s Services d'utilité publigue
15 Matériel de transport

Meétaux de premiere transformation,
fabrications métalliques et machines

7 Aliments et boissons
20 Commerce
4 Autres
100 Ensemble du secteur commercial, sgriculture excive

Nota: Les calculs reposent 1a fois sur ies données de Ia par travailleor pobliecs par

Statistique Canada dans ses statistiques sur 8 productivité et sur les données des Tablesux IT et
k.
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productivity growth, insofar as the industry may have hoarded labour in
response to what may have been viewed at that time as a temporary shift
in demand to smaller cars. An effect of energy price increases in
reducing not only the contribution of energy as an input into production
but also that of capital has also been suggested as a further possible
explanation, although a recent study undertaken for the Economic
Council of Canada tends to discount this factor.*
One may conclude that the question of explaining variations in
productivity growth among different industries, especially in the
manufacturing sector, requires further study.

 Bemdt and G.C. Wakins, Energy Pri ;
uring Sector, 1957-76- Some mu'ﬁ',,’,,,”,,"’,{;’,fﬂ‘;?"‘gwrem in the Canadian

¢ transport, On peut supposer que le déplacement de la
demande suscité par le choc des prix des produits énergétiques (particulierement en
1979) a été une des causes de la baisse du taux de croissance de la productivite, ce,
dans la mesure ol ce secteur aurait maintenu un surcroit d’effectifs en pensant que la

modification de la demande en faveur des petites voitures était un phénomene
e I’énergie a eu pour

secteur de 1'équipement d

temporaire. Certains ont laisse entendre que le renchérissement d
ce relative de 1'énergie comme intrant dans la

effet de réduire non seulement I"importan
s une étude du Conseil économique du

production, mais aussi celle du capital; toutefoi
Canada semble rejeter cette hypothese™.

Les résultats de nos recherches sur I'écart entre les taux de croissance de la
productivité dans les différentes branches d'activite, particulierement dans le secteur

manufacturier, nous encouragent a poursuivre nos travaux.

*E.R. Berndt et G.C. Watki 3
atkins, Energy Prices and Productivity Trends in the Canadian Manufacturing Sector, 1957-76:

Some Exploraiory Results, 1981

Possible approaches to
making banknote
denominations
distinguishable by the blind
and visually impaired

Les moyens devant permettre aux
aveugles et autres handicapes
visuels de différencier les coupures
des billets de banque

The desirability of making different denominations of banknotes
distinguishable by the blind and visually impaired has aroused
nada. In the spring of 1981 the House

considerable public interest in Ca
Bill, Bill C-235, which

of Commons debated a private member’s
proposed to amend the Bank of C anada Act to require that each note be
provided *‘with denomination numbers in regular print and in braille”
The subject matter of this Bill was referred to the House of Commons
Standing Committee on Finance, Trade and Economic Affairs. The ‘
following Bank of Canada statement on the subject was [_)rexented 10 this
Committee by Associate Adviser, D.G.M. Bennett, on 15 December

1981.

ity to comment on the subject before

We are pleased to have an opportun
: may I say that we share fully the

the Committee today. At the outset : .
objectives which Bill C-235 seeks to achieve. t0 rf:a'lce uApossnble for all
visually impaired and blind people to be able to distinguish amo:gﬂ 5
denominations of Bank of Canadanotes- The Bank has been seeking

: a reasonable
some time to find a workable solution (0

cost. . A

Before commenting on the present status of the Bank’s j.vork ::n this
area, we would like to offer some general Com.meTs it ;ur::nzof
matters. The note issue is pmvidEd for in Section 21 Oft;mn e,
Canada Act. It is the duty of the Bank 0 make adequate b flg)r
for the issue of its notes and o supply S“Ch_nows v requxr:re subject (0
circulation in Canada. The form and material of the notes

approval by the Minister of Finance.

The note issue gives rise ©© a paper b
well as for the central bank. Al the end of i
outstanding is expected 0 exceed 900 mnlho(;lOP iltion. In recent
ago the volume outstanding Was just under TR i

this problem at

andling task for all businesses as
of 1981 the volume of notes

es while five years
years

La question de la production de billets de bangue dont les couptires perraien: éire
distinguées par les aveugles et les autres handicapes visuels a soulevé ces derniers
temps un intérét considérable au Canada. Au printemps de 1981, la Chambre des
communes a étudié un bill privé — le Bill C-235 — qui vise a modifier la Loi sur la
Bangque du Canada afin d autoriser cette institution & émettre des billets dont la valeur
estindiquée <en chiffres arabes et en braitle. Ce projet de loi a €1é transmis au
Comité permanent de la Chambre des communes sur les finances, le commerce et les
questions économiques. L' exposé reproduit ci-apres a été préparé per la Bangue du
Canada et présenté i ce Comité par M. D.G.M. Bennett, Conseiller associé. le 15

décembre 1981.

Nous sommes heureux d’avoir I'occasion de discuter aujourd hui de cetie question
devant le Comité. Tout d"abord, jaimerais vous dire que nous appuyons entierement
les objectifs du Bill C-235, qui vise  donner aux handicapés visuels et aux aveugles les
moyens de distinguer les uns des autres les différents billets de la Bangue du Canada.
La Banque cherche depuis quelque temps & trouver & ce probleme une solation qui soit
applicable et dont Ie cout serait raisonnable.

Avant de parler de 1'état actuel des travatx que nous effectuons dans ce domaine,
nous aimerions faire quelgues com ires d'ordre | sur les questions relatives
L’émission des billets est régie par I"article 21 de la Loi sur la Bangue du
Canada. Cet article stipule que la Banque du Canada est chargee de prendre les mesures
nécessaires pour assurer 1'émission des billets de banque au Canada et de mettre &n
ation une quantité suffisante de billets. La forme et Ja matiére des billets sont

2 la monnaie.

circul
assujetties a I'approbation du ministre des Finances.

L émission de billets de banque donne lieu a des taches de manutention de billets pour
toutes les entreprises et pour la banque centrale. A Ia fin de 1981, le nombre des billets
00 millions il y a cinq ans, devrait, seion les previsions,
rniers temps, la Bangue a fait imprimer chague annse
x billets et elle a retiré de la circulation et détruit un

en circulation, gui était de 7
deépasser les 900 millions. Ces de
quelque 600 millions de nouveau
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some 600 million pieces of new notes have been printed
somewhat lesser number of wom notes were withdr:
In addition, some 450 million pieces o
deposited annually through the banking system with the Bank of Canada

and subsequently

annually and a
awn and destroyed.
f used but fit notes have been

reissued. Additional data are provided in an appendix.
Turning to the matter specifically before the Committee today, the

Bank of Canada has had for several years a program of reviewing and

assessing possible approaches to making banknotes distinguishable to
the visually impaired and the blind and this has involved:
1. establishing contacts with the principal agencies concerned
with blind and visually impaired people and with interested
government agencies,
2. pursuing research and development of promising
approaches, and
3. following developments in other countries.
At the end of 1980 about 36,000 people with less than 10% of normal

vision were registered with the Canadian National Institute for the Blind

(CNIB) and so are considered to be blind for legal purposes. Some

people who would qualify choose not to register. We understand that a
majority of the 36,000 people may be described as partially sighted and

50 a portion are able to distinguish between the denominations of
banknotes by sight with various degrees of difficulty.*
Our contact with the concerned agencies to date has centred largely
consultations with officers of the CNIB. Our dialogue has been

constructive and has identified areas of agreement and areas requiring
more discussion. It confirmed that there are at least two objectives to be
met, personal independence for the blind in the day-to-day handling of
paper currency and their protection against fraud. Our impression is that

the blind would accord more weight to the former.,
We shall continue to work closely with the concerned agencies in
search for a solution which is practical. The ultimate test of practic
for any solution will emerge from field tests and we plan to take
advantage of the CNIB experience in such work .,

e\ there have been press reports from the United States abol pmic! and very
Y - i
lasses using a ““honey bee lens™ which it is hoped will r:‘a:ef:::‘;:n\ :l’;;minp

some visually impaired people.

De plus, environ 450 millions de billets

nombre légerement moindre de billets uses.
aque annee par I'intermédiaire du

usagés, mais encore utilisables, sont acheminés ch
systéme bancaire vers la Banque du Canada et sont remis en circulation. On trouveraen
annexe un supplément de données sur ce sujet

Pour passer au sujet qui intéresse spécialement le Comité, il y aurait lieu de préciser
que la Banque du Canada a mis sur pied depuis de nombreuses années un programme
consistant a revoir et a évaluer les différentes solutions qui donneraient aux handicapés
visuels et aux aveugles le moyen d'identifier les diverses coupures des billets de
banque. A cette fin, il a fallu :

1. Etablir des rapports avec les principaux organismes s’occupant des
aveugles et des handicapés visuels ainsi qu'avec les organismes
gom‘cmcmem.\ux concemes;

2. Poursuivre, au niveau de la recherche et du développement, les travau

des méthodes qui semblent prometteuses:

X sur

3. Suivre les progres accomplis dans ce domaine dans les autres pays.

A la fin de 1980, environ 36 000 personnes ayant une vision inférieure 2 10 % dela
vision normale étaient inscrites dans les registres de 1'Institut canadien national des
aveugles et étaient de ce fait considérées comme aveugles par la loi. Toutefois, un
certain nombre de personnes qui remplissaient ces conditions s'étaient abstenues de
s'inscrire. Nous savons que la majeure partie de ces 36 000 personnes possedent uné

vision partielle, de sorte qu'une certaine proportion d’entre elles peut distinguer, bien

qu’avec des difficultés variables, les différentes coupures de billets de banque.*
on Darfs les rapports que nous avons eus jusqu’ici avec les organismes qui oeuvrent
aupres des aveugles, nous nous en sommes tenus dans une certaine mesure ades
consu‘lalions avec les dirigeants de 1" Institut canadien national des aveugles. Les
em'reuens que nous avons eus avec eux ont été positifs, et nous avons déterminé les
pollms.surv lesquels nous partageons I avis de cet organisme et les points qui doivent
fan"e 1 .Objel de Qiscussions plus poussées. Les discussions ont confirmé que deux
objectifs au moins doivent étre réalisés : 1'autonomie des aveugles dans la

o : . 9 : )
= l;nan;pulalmn quotidienne des billets de banque et leur protection contre les risques de
ty raude. Il nous semble que les aveugles accordent plus d’importance au premier d 8

deux objectifs.

Nous i S o S .
us continuerons de travailler en étroite collaboration avec les organismes concemes
rle

afi i i ; i

. n (.15 trouver une solution pratique pour I'aveugle. C'est en faisant des essais <S4
St 5 iy, Rl :

: ain» qu Aon pourra juger du caractere pratique d’une solution quelconque, €t nous
omptons tirer profit de ['expérience que possede I'ICNA dans ce domaine.

*Ces demniers temps, des i it
siperpasées, qut Iédmoé\:‘“"m;lr:_gnﬁl‘gﬁ&ms ont fait état de la mise ou point de verres tres puissants, i lentilles
¥ s I'ampleur du probleme auquel font face certains handicapés visuels
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Comment on providing more assistance
to the visually impaired

The approaches making it easier for the partially sighted to distinguish

denominations of notes include good colour discrimination between the

denominations, large numerals and large portraits or symbols. Strong
colours are preferred. Such colours, however, are much more readily
reproduced by colour copiers than are paler ones and thus tend to

compromise the security of banknotes. Nevertheless, it may be possible

to retain strength in the dominant hues ina portion of the face and in a
portion of the back of each note. In the case of Canadian notes,
numerals and portraits could be larger than at present.

Comments on four approaches to making it possible

for people to distinguish between different
denominations of notes other than by sight

1. Different sized notes ' _ P
One method is to have denominations sufficiently different in size that

they can be distinguished by feel. The difference in dimensions from
one note to another would have t© be large enough u{ allf)w forA the
“*shrinkage’” that occurs as notes become crumpled in cuculauox}. Efven
then it might be necessary for the blind to use a}gm..lge to be certain ooz
denomination. Since Canada has seven denominations fron? $ l. to $100,
a sufficient difference between the sizes of aéjacen( denommalmrlxls :
would give rise to a very large difference ir{ size between t‘he :;u:i::he
and the largest note. This appmaCh' is used in some countries
fi i cerned agencies: : )
;S':CC:;H'C: g: gl:nZZZ's reservation about pursuing this Z}Pproji;;s ma:(;
it would substantially increase (he cost to many peo‘ljﬂe ‘Zh:?;u:- g
handling notes. (A table with estimated costS relatia!u:os( e
approaches is appended to the statement.) The captl L e
to change the size of six notes. including desn%n. 5;36000 .
plate making, would be in @ JANES of$500_.00 “:u c;n Lh:e ongoing cost
depending largely on the time frame: The 1m&ac izzs s
of producing notes would depend l:luzﬂly on the Sld s
arrangements for storing and handling notes wou

make many expensive
el i . oses would have t0 {
individuals and busines ntroduction of different sized notes would

changes. Furthermore, the i

Commentaires sur la fagon d’aider davantage les handicapés visuels

Parmi les solutions visant & aider les personnes souffrant d’un handicap partiel de la
vue 2 distinguer plus facilement les coupures de billets, il y a celles qui préconisent
|'utilisation de couleurs différentes pour chaque coupure, I"utilisation de gros chiffres
etenfin I'utilisation de grands portraits ou symboles. La préférence va aux couleurs
vives. Celles-ci sont reproduites beaucoup plus facilement par les
photocopieurs-couleur que les couleurs pales, ce qui accroit les risgues de contrefagon.
On pourrait néanmoins conserver I't ité des teintes dominanies sur une partic du
recto et du verso de chaque billet. Les chiffres et les portraits des biflots canadicns
pourraient étre plus gros qu'ils ne le sont a I’heure actuelle.

Commentaires sur quatre solutions susceptibles de donner aux
handicapés visuels la possibilite de distinguer les diverses coupures des
billets de banque canadiens autrement que par la vue

1. Billets de dimensions différentes

Une des méthodes consiste 2 donner aux diverses coupures des dimensions assez

différentes pour qu'elles puissent étre reconnues au toucher. La différence entre les

coupures devrait &tre assez grande pour tenir compte du «rétrécissement» que subissent
les billets lorsqu’ils sont froissés. Meme alors, pour identifier sans erreur les
différentes coupures, les aveugles devraient probablement recourir 2 un instrument de
mesure. Etant donné qu’au Canada il y a, pour les billets de 1 a 100 dollars, sept
coupures différentes et que les dimensions des coupures les plus proches les unes des
autres devraient différer de fagon assez sensible, il y aurait une énorme différence entre
les dimensions de la plus petite coupure et celles de la plus grosse. Cette solution, qui a
été adoptée dans quelques pays, est celle que préferent les organismes cONcernes.

Les réticences de la Banque du Canada envers cette méthode tiennent au fait qu'elle
augmenterait considérablement le coit de production des billets et, pour bien des gens,
le coiit de leur manutention. (On trouvera en annexe un tableau des coits approximatifs
liés & chacune de ces quatre solutions.) Les dépenses en outillage que la Bangue devrait
engager pour modifier les dimensions de six coupures, ¥ compris les frais liés & la
conception des billets, 3 la gravure sur acieret ala production des planches, seraient de
Iordre de $500 000 a $3 000 000 et varieraient selon la rapidité avec laquelie les
modifications seraient faites. Les répercussions de ces changements sur le cout actuel
de fabrication des billets dépendraient beaucoup des dimensions choisies pour les
nouveaux billets. Tous les arrangements faits pour I posage et la on des
billets seraient touchés, et tant les particuliers que les entreprises seraient obliges
ajustements codteux. De plus, la création de coupures

d*effectuer un grand nombre d’
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create a major complication for the introduction of more automated

equipment to handle notes, a development which is just beginning in
Canada but which is very desirable for reasons of economy. Equipment
designed to handle a variety of sizes would be more complex and
therefore more costly over the long run. Several countries that have

de dimensions différentes ¢

perfectionnés de manuten

ompliguerait beaucoup I'introduction d’a areils plus
pliq P PP P

tion automatique des billets: il s’agit la d"une innovation toute
récente au Canada et qu'il serait trés souhaitable de promouvoir pour des raisons

d’économie. Les appareils congus pour la manutention de coupures de diverses

so that the tactility is lost. It is also the case that the degree of acuteness
of the sense of touch varies considerably from person to person. For

mis en circulation — pendant peut-étre le quart de la durée de vie d"un billet normal — .
these reasons we in the Bank of Canada have serious doubts about this

de sorte qu'il n’est plus possible d'identifier le billet par la perception tactile. En outre,

different sized notes want to move towards more uniformity in note
sizes to facilitate mechanized note handling.

There is also the problem that some foreign banknotes would likely
always approximate the size of higher denomination Canadian notes.

which would reduce the reliability of distinguishing banknotes solely by
size.

2. Braille numbers or raised dot code
There are two avenues to this approach, pure braille numbers and
simplified systems using the basic principle of braille. The latter have
been incorporated into the notes of several European countries and
Tsrael. For Canada this could be one dot in the upper left hand corner on
2$50 note down to six dots on a $1 note. Braille numbers are more
complicated than required for the purpose.
The cost to modify six notes, including design, engraving and plate
making, would be in a range of minor to $1,250,000. Printing dots with
a maximum degree of embossing would create problems that would
cause a high rate of spoilage during production, and would likely lead to
difficulties in stacking and storage. The increase in printing costs has
been estimated to be of the order of $650,000 annually. In addition, the
embossing might make it necessary to reduce the number of sheets of
banknotes cut at one time which would increase handling costs at the
Bank of Canada.

The Bank of Canada is following with great interest the experience of
the countries using the simplified approach. It is our understanding that
to date the success achieved has been limited. With the present
techno\ogy employed to print banknotes, a steel plate may be engraved

to a maximum depth of about 150 microns but the relief on the banknote

from the combination of the embossing and the ink piled on the notes

would be only about 30 microns. In comparison, actual braille has a

height of 450 to 500 microns — about twenty one thousandths of an inch

Thu.s the relief achieved by printing dots on banknotes is much less th ;

hm’l\\e s begjn with and the relief on banknotes wears down relativelan
circulation, perhaps over one quarter of the normal note lif);,

dimensions seraient plus complexes et donc plus colteux a long terme. Dans les pays
ou les coupures sont de dimensions différentes, on tente actuellement d’uniformiser

progressivement les dimensions des billets pour faciliter la mécanisation de la
manutention de ces billets.

11 faut aussi tenir compte du probleme des billets de banque étrangers qui seraient
presque inévitablement de la méme grandeur que les grosses coupures canadiennes, de

sorte qu'il deviendrait plus difficile de distinguer les billets de banque par leurs
dimensions.

2. Chiffres en braille ou points saillants

Cette solution comporte deux variantes : la premiere consiste 2 écrire les chiffres selon
les regles de I'écriture en braille: la seconde consiste a adopter le principe de base et @
utiliser une écriture simplifiée. Plusieurs pays d’Europe et I'Etat d’1sraél ont adopte 14
seco’n.de solution. Si on "adoptait au Canada, on pourrait placer un point au coin
supérieur gauche des billets de $50 et ajouter un point a chaque plus petite coupure de
sorte que les billets de $1 auraient six points. L utilisation des chiffres en braille
compliquerait inutilement le procédé

Les frais associés a la modification des six coupures, y compris la conception des
l;llllezxs, la gravure et la production des planches pourraient aller jusqu’a pres de
des [fr?)l:?lg?\wezr;l??::::ile:iz POt le plus gr.amd relief possible, on risquerait de créer

o paa e ibnt la proportion de billets endommagés en cours de

fabnclalmn et co_mphqueramnt les taches d’empilage et d’entreposage. L'augmen(aﬁO"
des (}epens.es d’impression serait, selon nos estimations, de I'ordre de $650 000 par
annee environ. En outre, le nombre de feuilles de billcls' qui peuvent étre coupees €

une fois pourrait sans doute étre réduit, ce a B T frais de manute
{ duit q iau i .
) gmenterait les S
la Banque du Canada.

b‘;:ﬂ?::::;?;éfa;a::::‘ e lre? pr% l\c‘wér’lcnce des pays qui utilisent 1’écriture en
succes limité. A\;ec Tis lec?‘?ns savoir qu'a ce jour cette méthode n'a connu qu'un
graver des caracteres c;’une “‘Q‘;ES - gravure actuelles, 1 seraitpossiblciat Canada ¢
Sve i Couche~d‘ s P;o onde%n- mammzﬂe d’environ 150 microns, mais 1a
seulement. Les vrais c;iﬂ’ : ODI‘;er;.ncm aux billets un relief d'environ 30 microns
500 microns, soit envimnrzsl En.urilnc ont, par comparaison, une épaisseur de 4503
saillants imprimeés sur les bill mldkmes de pouce. D’une part le relief des points
braille normaux et, dautre ‘cls = ‘?anqu? est bien inférieur a celui des caracteres €1

’ part, il disparait relativement vite une fois que le billet est

approach and we understand that the principal agencies concerned with

the blind in Canada are of a similar opinion.

3. Clipped corners

This approach involves the clipping of the corners of banknotes in a
pattern so that the denominations can be distinguished by feel. To
minimize the danger of upgrading the notes, the large denominations

would have the fewest corners clipped. One

comer clipped on the $20 note

, two opposite

possible pattern is: one

corners on the $10 note,

two top corners on the $5 note, two end corners on the $2 note and three
comners on the $1 note. The cuts could be straight or curved and extend
from 6mm to 12mm along each edge.
Officers of the Canadian Council of the Blind have expressed
considerable interest in this idea. To the best of our knowledge no
country has adopted this approach.

It has been estimated that the additiona |
making straight corner cuts using existing equl
manual process would be approxima
might be considerably reduced through the

equipment.

There is a possibility that problems would beg
existing note handling machines used by financl

enterprises.

| handling cost associated with
pment and a largely

tely $850,000 annually. The cost
use of specially designed

ncountered with some
al and commercial

= i h
For many years after the introduction of bll.lsiwnh chpphed ;:([);':ehrlsir:de
possibility would exist for unscrupulous individuals to cnea

by, say, clipping one corner ofan

. ; 1d also be
simulate a $20 bill. Low denomination foreign banknotes coulc

used in this way.

ote put into circulation earlier t©

While it is unlikely that corner clipping would re

id
pattern of clipped corners would become 1ess 1C€

#oiol ion.
become soft and dog-eared in circulatio

It is customary to make banknotes

o 1 a rob
considerations of security permits anda P

in gaining public acceptance of note
corners.

as gesthetically pleasing as
Jem might be encountered

s with asymme

ntifiable as notes

duce note life, a

ramolliraient et que leurs contours s¢ de

trically clipped

financieres et comm

longtemps apres que les premiers billets a coins coupés
couper, par exemple,
nouveaux billets dans le
Les petites coupures de billets étra
fagon.
1l est peu probable q
a celle des autres billet
d’identifier le billet par le nombre

C’est une coutume de
que les considérations de séeurité
difficulté a faire accepter au public le:
asymetrique

I'acuité du toucher varie d’une personne a I'autre. Pour toutes ces raisons, nous avons,
i la Banque du Canada, de sérieux doutes sur les avantages d’une telle approche. et les

principaux organismes canadiens qui s’occupent des aveugles semblent étre du méme
avis que nous.

3. Billets a coins coupés

Cette méthode consiste & couper un certain nombre de coins des biflets de maniére que
les diverses coupures puissent étre reconnues au toucher. Potrr réduire au minimum les
risques que I’on augmente artificiellement le montant de la coupure, ce seraient les plus
grosses coupures qui auraient le moins de coins coupés. Il serait possible par exemple
de couper un coin sur les coupures de $20: deux coins opposés sur les coupures de $10;
les coins supérieurs sur les billets de $5; les coins d"un méme coté sur les billets de $2
et trois coins sur les billets de $1. On pourrait couper ces coins droit ou en arrondi et
terde 6 2 12 mm pour chaque coin.
Les dirigeants du Conseil canadien pour les aveugles se sont montrés trés inté-
ressés par cette idée. Mais a notre connaissance, aucun pays n'a adopté cette solution.
Selon les estimations, les coiits additionnels de manutention qui seraient nécessaires
pour couper droit les coins des billets avec les appareils actuels et des procedes surtout
manuels s'éleveraient a environ $850 000 Ian. L’utilisation d'appareils expressément
congus  cet effet permettrait peut-étre de réduire considérablement les frais.
11 se pourrait que ces changements créent des problemes pour les entreprises
erciales qui utilisent certains appareils de manutention de billets.
11 ne faut pas perdre de vue la possibilité que des individus sans scrupule puissent.
ont été mis en circulation,
un coin d une petite coupure émise avant I’introduction des
but de le faire accepter par un avengle pour un billet de $20.
ngers pourraient également eétre utilisées de cette

ue les billets i coins coupés aient une espérance de vie inférieure

s. mais il deviendrait peut-&tre plus difficile pour les aveugles
de coins coupés, au furet a mesure gue les billets se

formeraient.

produire des billets qui soient aussi esthétiques que possible tant

le permettent, et il se pourrsit qu'onaitde la

s billets dont les coins seraient coupes de fagon
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4. Electronic device for auditory signal
Work has been underway in the Bank for several years on the
development of a small electronic instrument designed to emit a series
of **beeps’ to identify each denomination when a note that has been
suitably modified is drawn through it. Such a device would fit into &
jacket pocket or purse and could be easily held in one hand. A number
of prototype devices have been made for test purposes. Research is
underway into several alternative “triggers’’ which might be
incorporated into the banknotes at the time of printing. We plan to
arrange to conduct a small field test using these prototype devices in

co-operation with the CNIB and possibly other concerned agencies. At

{he same time we believe that further development work on the shape
and size of the device is required to improve the facility with which

4. Appareil ¢lectronique produisant un signal sonore

Depuis plusieurs annees déja, la Banque du Canada essaie de mettre au point un petit

appareil qui serait capable d’identifier. en émettant une série de signaux sonores

différents selon les coupures, des billets auxquels des signes particuliers ont ete
incorpores. Cet appareil serait suffisamment petit pour qu'on puisse le mettre dans la
poche d’un veston ou dans un sac 3 main. et il tiendrait facilement dans le creux de la
main, Plusieurs prototypes ont été fabriques en vue d’'essais. D’autre part, on étudie
divers signes particuliers qui pourraient &tre incorporés aux billets de banque au
moment de I'impression. Nous prévayons d'effectuer «sur le terrain» un petit essai de
ces prototypes avec |'Institut canadien national des aveugles et peut-étre d'autres
organismes concernés. Nous croyons également que des études supplémentaires
devraient atre menées sur la forme et les dimensions de I'appareil afin d’en faciliter

] utilisation. En outre, un signal tactile serait peut-étre préférable a un signal sonore.
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people could use it. In addition, a tactile signal may be preferable to an
auditory signal. Further research is also needed on the *‘triggers™".
Results from a number of lines of investigation thought to be promising
have not been as successful as originally anticipated.

It is currently expected that the cost to produce devices of this kind in
considerable volume would be less than $50 per unit. The additional
annual cost of producing banknotes with the trigger is yet to be
determined because it depends largely on the materials selected, which
vary considerably in price, but the amount is not expected to be too
large.

This approach has the possibility of being more secure than some
others, and the triggering mechanism might have other useful
applications in automated note handling.

Les signes particuliers capables de déclencher le signal doivent aussi faire I'objet
d'autres études. Des recherches faites dans différentes directions et dont on attendait
beaucoup ont été moins fructueuses gu’on ne I'avait cru au début.

Selon les estimations actuelles, les appareils électroniques de ce type cotiteront moins
de $50 I'unité s'ils sont produits en grand nombre. L'augmentation du coit de
production annuel des billets portant le signe particulier n’a pu étre calculée parce
qu'elle dépend en grande partie des produits choisis et que les prix de geux-ci varient
grandement. Toutefois on ne s’attend pas a ce que I’augmentation du colt de
production de ces billets soit trop grande.

Ce procédé aurait aussi |'avantage d'étre plus sir que d'autres, & lex signes distinctifs
pourraient aussi avoir d’autres utilisations dans le cadre d'une manulention mecanisce
des billets de bangues.

Montant estimatif (ordre de grandeur) des dépenses qu'entraineraient les

Estimated costs (ROM)* associated with altemnative approaches to making divers systemes de billets dont les coupures seraient reconnaissables par les aveugles et les handicapés visuels

denominations of banknotes identifiable to blind and visually impaired Canadians

Costs as part of an over-all design change and

without destruction of otherwise useable notes

Costs related to efforts to
accelerate the transition

Capital costs
Design, steel engraving, and plate making
— $500,000t0 $1 million

Subsequent handling of notes
— large cost increases for both public and private sectors

1 Different sized notes

2. Braille numbers of

Design, engraving, and plate making
raised-dot code

— minor to $400,000

3. Clipped comers Design, engraving, and plate making

— minor to $400,

Caosts of modification 1o equipment or design of new

equipment could range from minor to several million dollars

4 Electronic device Cost of producing devices in volume

— less than $50 per unit. Therefore, cost if
required: if number
10,000 - less than $500,000

20,000 - less than $1 million

30,000 - less than $1', million

of magnitude

On-going annual expenditures
Production
— vaniable, depending upon sizes picked

Capital costs

Design, steel engraving, and plate making
— $2 million to $3 million

Subsequent handling of notes +
et Possible destructi isti i and premature
cost unknown but significant for the private sector sthd, of no‘((:: of e_xnslmg noteIDVEMOry 2

— $10 million to $30 million

Production - $650,000 ! _ y
Subsequent handling - belicved to be minor Design, engraving, and plate making

— $1Y« million

P(?ssiblc destruction of existing note inventory and premature
withdrawal of notes in circulation
— $10 million to $30 million
Production - $850,000 or less, dependi
i . depending upon
equipment i

qusible destruction of existing note inventory and premature
Subsequent handling - unknown

of notes in ci
— $10 miilion to $30 million

Pmdmn.con-mmﬁmmbedmumimdA Depends
upon materials selected for trigger. Expected to be less
than 2. or 3. above

Subsequent handling - no cost

Possible destruction of existing note inventory and premature
withdrawal of notes in circulation
— $10 million to $30 million

)

Billets de dimensions
différentes

Caracteres en braille
et points saillants

Coins coupes

Dispositif
¢lectronique

Coit en capital

Conception,

Dépenses pr

évues dans le cadre d'une modification de la

conception globale et sans destruction anticipée des billets usagés

gravure en acier et fabrication de planches

__ $500 0004 $1 million

Manutention nécessalre des bi I}cu
— grosse augmentation du colt pour

privé

Conce

ption, gravure et fabrication des planches

—_ moins de $400 000

Conception, Bravure et fabricat

— moinsde $

-oiit des cations 4ppo! -
Le coiit des n\odlﬁu}l;n .\ouv:lcqml’f‘“‘"' peut étre

ou de la concepuion

ous'élever i plusieurs

Production en grane

coits seraient fes Suiva

10000 moins de $5
20000 moins de $1
30000 moins de $1

d nombre =

jon des planches

millions de dollars

moins de $50 par unité.
ints .

00 000

million

1y million

Jes secteurs public et

Dépenses lices aux efforts faits
pour accélérer la transition

Dépenses courantes par an

Fabrication
— dépend des dimensions choisics

Manutention nécessaire des billets
__ Coit inconnu mais considérable pour le secteur
prive

Fabrication — $650 000
Manutention nécessaire — devrait étre d'un coit
maodeste

Fabricatian $850 000 ou moins, selan I'équipement
nécessaire
Manutention nécessaire — colt inconnu

rtées aux machines nécessaires

modeste

Les Le coiit de fabrication reste i déterminer; il dépend des
matériaux choisis et devrait ére ipfericur aux colts
prévus sous 2. ou 3

Manutention pécessaire — aucun frais

Coit en capital

Conception, gravure sur acie ¢l fabrication des planches
— $22$3 millions

Destruction de la réserve de billets et retrait anticipe des
billets en circulation
— $104 530 millions

Conception, gravure et fabrication des planches
— $1 Y4 million

Destruction de la réserve de billets ef retrait anficipé des.
billets en circulation
— $10& 530 millions

Destroction de 1 réserve de billets et retrait snticipe des
hillets en circulation
— $103 530 millions

Destruction de la réserve de billets ef retrast anticipe des
billets en circulation
— $103$30 mitions
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Comment on time frame

A good deal of operational research is still needed on the various
possibilities. 1t should be a good deal clearer in a year what can best be
done to our notes to make denominations identifiable by the blind, but it
may not be possible by then to indicate when any relevant changes can
be introduced. Changes in the basic design of the notes of particular
interest to the blind and the visually impaired would be very expensive
unless they were combined with changes needed to improve the security
of the notes against counterfeiting. In short, implementation of any
decisions of particular interest to the blind and visually impaired may,
for reasons of economy, have to be co-ordinated with plans for the
over-all design of banknotes.
The average life span for a note in circulation varies from about one
year for the lower denominations ta from five to eight years for the
higher denominations. If efforts were made to hasten the process by the
destruction of circulated but still fit notes, it could costup to $10
million, and if new but unissued notes in inventory were to be
destroyed, it could cost up to $20 million more. However, almost
inevitably, some part of any series of notes remains in circulation for
many years after it is no longer issued. For example, we have estimated
that it would take more than 11 years before the volume of an old series
of $20 notes in circulation would drop to under 1% of the total volume
of $20 notes in circulation.

Commentaires sur le délai d’implantation d"un nouveau systeme

La mise en ceuvre des diverses solutions possibles doit encore faire I"objet d'études.
D’ici un an nous devrions avoir une bien meilleure idée de ce qu’il faudra faire pour
permettre aux aveugles de reconnaitre les différentes coupures. Matis, il ne sera
peut-&tre pas possible, 4 ce moment-1a, de préciser quand les changements nécessaires
pourront étre faits. Le cott des modifications qu'il faudrait apporter % 1a conception de
base des billets, pour tenir compte des besoins des aveugles et autres handicapés
visuels, serait trés élevé sauf s'ils sont faits conjointement avec ceux qui poursuivent
un objectif de sécurité et visent a décourager Ja contrefacon. En bref, il se peut que
Papplication des décisions intéressant particulierement les aveugles et les handicapés

visuels doive, pour des raisons financieres, aller de pair avec des projets relatifs ala
conception globale des billets de banque

La durée moyenne de vie d'un billet en circulation est d’environ un an pour les plus
petites coupures et de cing a huit ans pour les plus grosses. Sil'on cherche a accélérer
le processus en détruisant les billets qui ont déja servi mais qui sont encore en bon état,
ins 10 millions de dollars: si I'on décidait de détruire la
réserve de billets neufs il faudrait ajouter  la facture $20 millions. Toutefois. presque
inévitablement, une partie des billets émis reste en circulation de nombreuses annces

1"opération coliterait au o

apres que I'émission a cessé. Par exemple, nous avons caleulé qu'il faudrait plus d¢
11 ans avant que la proportion de billets de $20 d'une ancienne émission ne tombe &
moins de 1 % du volume global des billets de $20 en circulation.
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APPENDIX

Note issue data
1. The Bank of Canada has eight notes of current issue, $1, $2, §5,
$10, $20, $50, $100, $1,000.

2. The estimated value of Bank of Canada notes in circulation, by
denomination, was as follows:

Thousands of dollars
En milliers de dollars

ANNEXE

Données relatives aux émissions de billets de banque

|. LaBanque du Canada émet actuellement huit coupures différentes, celles de S1.

$2. §5, $10, $20. $50, $100 et $1 000

On estime comme suit la valeur des billets de banque en circuiation

Denomination 31 December 31 December 31 December 31 October 31 October
Coupures 1978 1979 1980 1980 1981
31 décembre 31 décembre 31 décembre 31 octobre 31 octobre
1978 1979 1980 1980 1981
$1 245,366 257,372 270,172 248,268 261,956
$2 188,520 198,948 210,009 193,120 205,403
$s 385,831 397,558 404,554 368,604 378,306
$10 1,254,866 1,282,072 1,283,360 1,125,596 1,120,603
$20 4,280,950 4,561,833 4,806,427 4,303,283 4,470,222
$50 800,487 931,895 1,099,816 1,003,110 1,136,991
$100 2,114,160 2,382,804 2,694,800 2,547,984 2,763,572
$1660 256575 289,321 325,932 311.167 319,923
Total 9,526,755 10,301,803 11,095,070 10,101,133 10,656,976
in ci i 3. On estime comme suit len ymbre de billets de b: e en circulation :
3. The estimated volume of Bank of Canada notes 11 circulation, by estime ¢ e no ¢ de billets de banque en circulation
denomination, was as follows:
Thousands of notes
En milliers de billets Dece:
ers de billet e 2 UDecember ?;w mber 3;3:@« J;SOmba
Denominati 1979 1 1981
Coupures 8 1978 31 décembre 31 décembre 31 octobre 31 octobre
31 décembre 1979 1980 1980 1981
1978
257,372 270,172 248,268 261,956
$1 245,366 99,474 105,004 96,560 102,702
$2 94,260 79,512 80,911 73,721 75,661
$5 77,166 128,207 128,336 112,560 112,060
$10 125,487 228,092 240,321 215.164 223,511
$20 214,047 18.638 21,996 20,062 22,740
$50 16,010 23,828 26,948 25,480 27,63
$100 2|,l4_21 289 326 3 320
$1000 2 835,412 874,015 792,126 826,586
793,734

Total
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4. The two banknote printing companies produce some 600 million
notes annually for the Bank of Canada.
S. Inthe twelve months ending October 1981 some 587 million used
notes, too worn or soiled to be reissued, were returned to the Bank,
counted, verified for authenticity and destroyed.,

6. Inthe twelve months ending October 1981 some 450 million used
notes were deposited by the banks which were considered fit for
further use and were subsequently reissued.

7. The Bank of Canada inventory of banknotes amounted to

660 million pieces at the end of 1980 and 692 million pieces at the
end of October 1981.

8. The Bank’s operating costs for the production and transportation of
notes in each of the last five years follows:

Millions of dollars
1976 1977 1978 1979 1980
$14.9 $14.0 $15.2 $18.7 $19.6

9. The estimated average life of the various denominations of
banknotes is presently as follows:

Years
$1 1
$2 1
35 1
$10 1
$20 3
$50 Y,
$100 8

4. Chagque année, les deux sociétés canadiennes d'impression de billets de banque
produisent, pour la Banque du Canada, environ 600 millions de billets.

(&

Au cours de la période de douze mois qui s'est terminée en octobre 1981, environ
587 000 000 de billets usagés. trop usés ou abimés pour étre remis en circulation,
ont été retournés a la Banque pour étre comptés, vérifiés et détruits.

Au cours de la période de douze mois qui s’est terminée en octobre 1981, environ
450 millions de billets usagés déposés par les banques ont été jugés en bon étatet
remis en circulation

La réserve de billets détenue par la Banque du Canada était de 660 millions de
billets a la fin de 1980, et de 692 millions a la fin d’octobre 1981.

8. Pour les cing dernieres années, les dépenses courantes de production et de
transport des billets ont été les suivantes :

En millions de dollars
1976 1977 1978

1979 1980
$14.9 $14.0

$15.2 $18.7 $19.6

Q o 17 o re Z s
). Le tableau suivant indique la durée moyenne de vie des diverses coupures :

Coupures Durée
$1 1 an
$2 1 an
85 1 an
$10 1'/2 an
$20 3 ans
$50 52 ans
$100 8 ans

Charts

Graphiques o

S2  Monetary aggregates and fiscal policy

S3  Chartered banks

S4  Interest rates

S6  Government of Canada direct and guaranteed securities outstanding
S7  Financing of governments and business

S8  National accounts

S9  Selected economic indicators

S10 Labour market

S12 Prices

S13 Incomes and costs

S14 External trade

S15 Canadian balance of international payments
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3  Banques a charte
S4 Taux d'intérét
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Abréviations utilisées dans les graphiques
A échelle arithmetique
Symbols used inithe abaty L ordonnées loganthmiques
A arithmetic scale
L logarithmic scale
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Record of
press releases

Communiques
reproduits a titre documentaire

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

Minister of Finance
22 January 1982

f Finance Allan J. MacEachen issued

Deputy Prime Minister and Minister o :
bank subsidiaries

letters patent yesterday establishing a third group of foreign
authorized under the new Bank Act.

The 19 new banks are: i
BT Bank of Canada, Banca Nazionale del Lavoro of Canada, Bank Hapoalim

(Canada), The Chase Manhattan Bank of Canada, Chemical B§nk of Canada.

Credit Suisse Canada, Dai-Ichi Kangyo Bank (Canada), The e s

Bank of Chicago (Canada), First Interstate Bank of Canada, Fuji Bzu'lkI :
Canada, Hanil Bank Canada, The Industrial Bank of Japan (Canada), Israe
: ada, The Mitsul

Discount Bank of Canada, Lloyds Bank International Canada, 1€ ¥

Bank of Canada, National Westminster Bank of Canada, Sociel Genérale

(Canada), Standard Chartered Bank of Canada, Wells Fareo Bank Canada.

BFfmy foreign bank subsidiaries have now been established since the new
ank Act was proclaimed 1 December 1980- . )

The Bank Acrprovides for the incorporation of subsidiary banks m};;::natdhae
by foreign banks, and for the first time, for the incorporation Otf Daes
issue of letters patent rather than by 2 special Act of Barianct 1ot permitted
lPriur to the passage of the new Bank Ac banks were not pe
0 engage in banking in Canada. : idi

Aeaien forci;;nt’ga;ksc have indicated that they plan ©© ”-:f‘?,',‘ii’lii",i'f“"”
banks in Canada. Approximately half of the applications :Ih lme Theady
conversion of existing non-bank financial corporations ¥ ic

¢, foreign

Operating in Canada and owned by foreign banks. ank subsidiares &
The objective of the Bank Act in pro :
Canada is to promote competition, to €
:imks from jurisdictions where Canadian ban
I‘nng under banking law financia
oreign banks.

idi foreign ¢
VI::;E g)arnada to provide reciprocity (o
- ks are permined to operate and

w owned by

| corporations in Canada no

On trouvera sous cette rubrigue certains Communiques importants publiés par la
Banque du Canade ou par d autres organtsmes officiels,

Ministere des Finances

le 22 janvier 1982

Le Vice-premier ministre ¢t ministre des Finances, Allan J. MacEachen, a émis des Jetires
patentes, hier, constituant le troisieme groupe de filiales de banques étrangéres autorisces 2y
Canada, en vertu de la nouvelle Loi sur les bangues.

Les 19 nouvelles bangues sont les suivantes:

Banque BT du Canada, Banque Nazionale del Lavoro du Canada, Bangue Hapoalim
(Canada), Banque Chase Manhattan du Canada, Banque Chemical du Canada, Credit Suisse
Canada. Bangue Dai-Ichi Kangyo (Canada), La Premiére Banque Nationale de Chicago
(Canada), Banque First Interstate du Canada, Banque Fuji du Canada, Bangue Hanil du
Canada, Banque Industrielle du Japon (Canada), Banque Israel Discount du Canada, Bangue
Lloyds Internationale du Canada, Banque Mitsui du Canada, Banque National Westminster du
Canada, Société Générale (Canada), Bangue Standard Chartered du Canada. Banque Wells

Fargo du Canada

Quarante filiales de bangues etra
de la nouvelle Loi sur les banques e 1** décembre 1980.

La Loi sur les banques prévoit la constitution de filiales bancaires au Canada par des bangues
premiére fois, la constitution de hangues par lettres patentes plutat que

res ont maintenant été constituées depuis la proclamation

Strangeres et, pour la
par une lol spéciale du Parlement

Antérieurement a "adoption de la nouvelle Lo sur le
s de s’adonner a des activités bancaires au Canada.

60 bangues étrangeéres ont signifié leur intention d'établir des filiales bancaires au
environ de ces demandes de constitution n’exigera qu’une CONVErsion de
istantes. sous controle de banques etrangeres, gui font

s banques. il était interdit aux bangues

étrangers:

Quelque
Canada. La moitié
sociétés financieres non bancaire

nent affaire au Canada
onstitution au Canada de filiales de banques étrangeres, la Loi sur les

smotivoir la concurrence, de permetire au Canada de
ays ol les banques canadiennes sont
s Jes soCiéIés financieres préseatement

s ex

présenter
En autorisant 1a ¢
hanques avait pour objectif de prc
réciproquer dans le cas de bangues érablies dans les p
autorisées a faire affaire, et dlassujettir aux lois bancaire
sises au Canada et sous contrale de banques étrangeéres
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Minister of Finance

4 February 1982

Deputy Prime Minister and Minister of Finance Allan J. MacEachen today
issued letters patent establishing a fourth group of seven foreign bank

subsidiaries authorized under the Bank Act. Forty-seven foreign bank
subsidiaries have now been established.

The new banks are:

Banco Central of Canada, Bank Leumi le-Israel (Canada), Credit Lyonnais
Canada, Detroit Bank Canada, Grindlays Banks of Canada, Seattle-First Bank
Canada, State Bank of India (Canada).

The Bank Act proclaimed 1 December 1980 provides for the incorporation of
subsidiary banks in Canada by foreign banks and, for the incorporation of banks

by the issue of letters patent rather than by Special Act of Parliament.
Prior to the passage of the Bank Act, foreign banks were not permitted to
engage in banking in Canada.
It is anticipated that a further group of new banks will be established in the first
half of 1982, bringing the total of foreign bank subsidiaries in Canada to about
60. Approximately half of these will be conversions of existing non-bank

financial corporations already operating in Canada and owned by foreign banks
and half will be new incorporations.

In providing for foreign bank subsidiaries in Canada, the objectives of the
Bank Act are to promote competition, to enable Canada to provide reciprocity to
banks from jurisdictions where Canadian banks are permitted to operate and to

:ﬁn}i under banking law financial corporations in Canada owned by foreign
anks,

Ministre des Finances

le 4 février 1982 . !

Le Vice-Premier ministre et ministre des Finances, Allan J. MacEachen, a emis des lettres
patentes, aujourd’hui, constituant un quatrieme groupe de sept filiales de banques étrangeres

autorisées en vertu de la Loi sur les bangues. Quarante-sept filiales de banques étrangeres ont
maintenant été constituées

Les nouvelles banques sont les suivantes

Banco Central du Canada, Banque Leumi le-Israel (Canada), Credit Lyonnais Canada, Banque

de Détroit du Canada, Banque Grindlay du Canada, Premicre Banque de Seattle (Canada),
Banque Nationale de I'Inde (Canada)

La Loi sur les banques, proclameée le 17 décembre 1980, prévoit la constitution de filiales
bancaires au Canada par des bangues etr:

trangeres et la constitution par lettres patentes plutot que
par une loi speciale du Parl

Antérieurement a I'adoption

»i sur les banques, il était interdit aux banques Etrangeres de
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Staff studies

Travaux de recherche

From time to time the Bank of Canada issues staff research smdif:.and
technical reports dealing primarily with questions of, pro/es.vioyal interestto
economists engaged in applied research. A summary of Technical Repor{: 25
and 26 appear below. Persons wishing to receive these reports may obtain
single copes by writing to the Distribution Services, Secretary's Department,
Bank of Canada, Ottawa K14 0GY.

y 7 nd no
The views expressed in the studies are the personal views of the authors a

responsibility for them should be attributed lo‘lhe Bank of C anad: Sr;;d{es
issued to date have been published in the original language only but ,rhi;‘r 5
include a preface in both languages. Titles of the studies and rep Z;l'jariom i
been published are carried in the list of other Bank of Canada public

the back pages of the Review.

Technical Report 25:
The Equations of RDXF

Technical Report 26:
The Structure and Dynamics of RDXF

by Heather Robertson and
Michael McDougall

980 version of

i tember 1
Technical Reports 25 and 26 deal viitesy projections of

~term

the RDXF model, which is used to generate shO“d by the Research
the Canadian economy. The model was'devem;e 1 the Bank’s RDX2
Department of the Bank of Canada and is basec@
model. - of the equations

Technical Report 25 contains 2 i docur.neml:m::% presents an
and exogenous variables in RDXF- Tecm?lcal e;;ties, both at a sectoral
analysis of the equations and their dynamic pmpemphasis on issues
level and in a full model context. There s Some
related to the supply side of the model.

La Bangue du Canada publie le temps @ autre des travar de recherche et des rapports

techniques portant Sur des SUjets Ires Spec ialisés, qui intéressent princtpalement los dconomisies
se consacrant a la recherche appliquée. L

" 25 er 26. Les intéresses

o text qui suit donne wn aperci dex rapporis techniques
neuvent en obrenir le texte integral en adressant une demanee ¢ site
Ja Section de la diffusion des publications, Secrétariat, Bangue du Canada, (iawa KIA OGS
Les opinions exprimées dans cetre ¢ tude sont strictement personnetles ef i EASARIRE
aucunement la Bangue du Canada. Les travaus pars Jusqu’ict ont-é1é publies dins ks fangis
emplovée par le anteurs, mais comportent une preface dans les ({(‘ui langies officielles. {2
titres de travaux €1 rapporis paris sent indigués chagque mois, d id fin de la Reviee, s U

oue ~Autres publications de la Banque du Canada

ale

ruk
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Rapport technigue 25:
The Equations of RDXF

Rapport technique 26:
The Structure and Dynamics of RDXF

par f,l( Hf/”; r A’! wbertson el
‘\In: hael McDougall
Le rapport technique n® 25. comme le n” 26 qui l';nt:cn.mpagnc..a pour nbj‘c! de e
présenter le modele RDXF dans la version qui a cté rm:‘c zn.! point cq \pur‘:brc : 80,
RDXF permet de faire des projections de courte durée sur I ccnsn\wrw?‘Larl; M:?;
Construit au départment des Recherches de la Banque du Canada, il est derive du
p- 9
ml“:l:;\;»lz}-l* contient une description mm{g\lé!c des d.\guuhnns cl‘\fm{f‘)lcs‘ S
exogenes de RDXF Le rapport technique n® 26. de utn cOté, analyse ';(:’& qua’u;‘a
[g(lrl propriétés dynamiques, tant du point de vue de 1 cn-x‘cmhl': du_m-nut ;g:‘LFt i
chacun de ses différents secteurs. Il décrit ¢galement quelques aspects de XF se

rapportant & la structure de I"offre
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Cover:
Nova Scotia and New Brunswick Copper Token

The copper halfpenny illustrated on this month's cover is perhaps one of the
most intriguing Canadian tokens of the early 19th century. Although the piece
appears to be of British manufacture its exact origin remains a mystery.
Tokens such as this were usually put into circulation by merchants in order to
alleviate chronic shortages of small change. However, this token is not dated

and neither an issuer nor @ place of business is indicated. It is thought that the
issuer was probably a palitician who favoured the union of Nova Scotia and
New Brunswick since the question of a union of the two maritime colonies did
arise from time to time.

The obverse of the token features a sailing vessel with the legend Nova
SCOTIA AND NEW BRUNSWICK above and the word SUCCESS below. The side
not illustrated shows an allegorical figure of commerce seated on a bale and
holding a scale in her night hand and a comucopia in her left. The legend
HALFPENNY TOKEN surrounds the seated figure. This token, which is slightly
larger than a Canadian 25-cent coin, is part of the National Currency .

Collection, Bank of Canada. Photography by James Zagon, Ottawa.
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Couverture:
Jeton de cuivre de la Nouvelle-Ecosse et du Nouveau-Brunswick

Le demi-penny de cuivre qui est reproduit en page couverture est peut-étre I'un des jetons les
plus fascinants qui aient été frappés au Canada au début du XIX* siecle. Cette piece semble
avoir été fabriquée en Grande-Bretagne, mais on ignore son origine exacte. De tels jetons :
étaient d'habitude mis en circulation par les marchands afin de remédier @ la pénurie chfonlqut
de monnaie d’appoint qui sévissait & cette époque. Ce jeton ne porte pas de millésime ni
d'indication de I'identité de 1'émetteur ou du lieu de 1'émission. Il est possible que I'émetteur
ait été un homme politique partisan du projet de fusion de la Nouvelle-Ecosse et du Nouveal-
Brunswick. dont il a ét¢ question de temps a autre.

L'avers du jeton, soit la partie reproduite sur la couverture du présent numero, est omé d'un

navire a voiles et des mots NOVA SCOTIA AND NEW BRUNSWICK et SUCCESS. Au revers figuren!

la légende HALFPENNY TOKEN et I'embleme du commerce, une femme assise sur un ballot et

tenant une balance dans la main droite et une corne d’abondance dans I'autre. Cette picce, 4

est légerement plus grande qu'une picce canadienne de 25 cents, fait partie de la Collection
ationale de monnaies, Banque du Canada. Photographie : James Zagon, Ottawa.
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Charting the course to
lasting economic recovery

Vers une reprise économique
durable : la route a suivre

Address by J. de Larosiere

Managing Director of the International Monetary Fund
10 the Investment Dealers Association of Canada
Toronto, 10 March 1982

I'want to address my remarks to the overriding economic problem
facing the industrial countries today — stagflation. I do not need to
remind those of you here of the ways in which stagflation has

hampered capital markets, both in Canada and elsewhere, in their role

of promoting savings and financing investment. The weakness of the
bond markets all over the world may be seen from the fact that
imemau’onal bond issues in 1980 were hardly greater than in 1976 and
in real terms, of course, were substantially smaller. The fact that
Activity in the international bond markets picked up considerably last
Year is a tribute to the ingenuity of bond underwriters in developing
New financing techniques, but a sustained recovery ca.nnot be expected
Until the underlying conditions in the world economy Improve:

In my remarks today, T shall comment first on the present state o
Play in tackling stagflation. T shall then speak of the key policysareas
Where stronger efforts will be needed if the industrial countries &
finally to break free from the noose of stagflation and open the Way 8
Ulasting economic recovery.

Beating inflation to end recession : s

€t me begin by stating the obvious: these are difficult times = 10"
Only for the Canadian economy, but for the world at large. Th'e h:g e
Mlation sluggish growth, and rising unemployment that darmnaer:n
OMestic: economic scene are rampant throughout the world.ecor:on Y-

}.le T00Ls of these problems run deep and 20 L ;l(i)nihe

Ifenod of time. Indeed, the industrial countries have been caug!
“angleholq of stagflation for more than a decade now- T}-‘:e effects of
ence has again brought out the menacing and corros!

Allocution prononcée par M. J. de Larosiére,

Directeur général du Fonds monétaire international,

devant I Association canadienne des courtiers en valeurs mobilieres
a Toronta le 10 mars 1982

Mon exposé portera sur le probleme économique le plus important auquel les pays
industrialisés sont confrontés aujourd’hui : je veux parler de la stagflation. Je n’ai pas
besoin de rappeler  ceux qui sont ici aujourd’hui comment la stagflation a géne, au
Canada comme ailleurs, le fonctionnement des marchés de capitaux, dont le role est
de promouvoir I'épargne et de financer les investissements. Le fait que les émissions
obligataires internationales n'aient guére été en 1980 plus importantes qu'en 1976 et,
qu’elles aient €té, naturellement, sensiblement inférieures en termes reels, témoignent
de la faiblesse du marché des obligations dans le monde entier. C'est a I'ingéniosité
des garants des émissions qui ont mis au point de nouvelles xechmqu_cs‘ de
financement, que 1'on doit la vive reprise de I'activité sur les marchés internationaux
I’année derniere ; il n’en reste pas moins qu'il ne faut pas s’attendre a un
redressement durable tant que la situation fondamentale de I'économie ne se sera pas
améliorée. :
Je dirai, tout d’abord, quelgues mots sur I'état actuel de la lutte con(r(? l»lAnﬂanon.
J'évoquerai ensuite les domaines-clés ot de plus grar.lds efforts restent altaute pour
que les pays industrialisés sortent enfin de la stagflation et ouvrent la voie d’une
reprise économique durable.

Vaincre I’inflation pour mettre un terme a la récession

Commengons par I'évidence les temps sont difficiles, non Scjulcmen[ pou,‘ ]
I'économie canadienne mais pour le monde cnrre(. Les taux d'mnflation éleves, le
ralentissement de 1a croissance et la hausse du chomage qui dominent la scéne
économique intérieure sévissent dans I’économie mondiale.

Ces pmhlémes‘ ont des causes profondes qui ne datent pas d’aujourdhui. En fait, les
(& S S

s industrialises se trouvent sous |'emprise de la stagflation depuis plus de dix an

pays d f

L yS effets menagants et corrosifs de | inflation tant sur le plan social que sur le plan
e

sconomique sont red arus. Nous avons vu comment inflation engendre la

econ PP il
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inflation — both social as well as economic. We have seen how
inflation breeds recession. What is absolutely clear is that to put an
end to the recession, we must first beat inflation.
Bringing inflation down is proving to be no easy task. It involves
hardship and costs — at least in the short run. These costs are not
unknown in Canada where the authorities are showing courage and
determination in implementing an anti-inflation program even though
the economy has been moving into recession. Unquestionably, the
authorities are following the right course. Though the immediate costs
may seem to be high, what must be borne in mind is that the long-term
costs of failure to adjust — by perpetuating inflation and recession —
are immeasurably greater.

One of the most tragic manifestations of stagflation is the high and
rising level of unemployment in so many industrial countries today.
Unemployment has already reached postwar highs in some countries.
This has brought with it increasing social and political pressure to
create new jobs.

But experience shows that those countries that have given priority to
fighting inflation have achieved a better overall economic
performance; in particular, they have also done much better as far as
employment is concerned. The fight against inflation - to which all
the major industrial countries are committed ~ must remain the key
priority of policy. Sustained growth and lasting new job opponuni'lies
cannot be based on inflationary policies. Any gains in employment

that might be achieved through resort to expansionary policies before

inflation is brought to heel could only be short-lived. The roots of
inflation would be driven even deeper. And the eventual adjustment

that would be needed to bring down inflation would be ey

€n greater
than today.

The commitment to beating inflation and the policy adjustments that
have been taken as a result of it, are already producing some
encouraging results. There are now clear signs that inflation is
beginning to slow down in some major countries. And the present
conditions augur well for further improvements on the prices front, |
the United States, for example, price inflation has slowed, and lhe.r‘n
are increasing signs of wages responding 1o slack in labour &
Canada. there has been less evidence that inflation is yet o
decline. However, the environment in which wa
determined also has changed here in ways that
that a better price performance is in prospect

n the
2es and prices are
EIVe reason 1o believe

markets, In

récession. Et nous savons que, pour mettre un terme a la récession, nous devons
d’abord vaincre I'inflation.

Mais juguler 1'inflation n'est pas une tache facile. Cet effort entraine des colits
.\ociuui ot humains — tout au moins a court terme. Au Canada, ou le gouvemcmer.u
fait preuve de courage et de détermination dans I'application d’un programme anti-
inflationniste, alors méme que 1'économie éyolue vers la récession, on est conscient
de ces cofits. Clest, sans aucun doute, la voie & suivre. Bien que les couts imméd»iats‘
de cette politique puissent sembler éleves, il ne faut pas perdre de vue que les couts &
long terme qu’entrainerait I'absence d’ajustement — avec inflation et récession se
perpétuant — seraient infiniment plus importants.

L'une des manifestations les plus tragiques de la stagflation est le niveau élevé et
croissant de chomage enregistré dans tant de pays industrialisés aujourd’hui. Le
chdmage a déja atteint des niveaux encore jamais enregistrés depuis la fin de la
guerre dans certains pays. Ce phénomeme s’est accompagné d’un accroissement des
pressions sociales et politiques en faveur de la création d’emplois.

Mais I'expérience montre que les pays qui ont donné la priorité a la lutte contre
Vinflation sont aussi ceux qui ont, globalement, enregistré les meilleurs résultats Sur
le plan économigue  ils ont, en particulier, moins souffert du chomage. La lutte
contre Vinflation — dans laquelle tous les grands pays industrialisés se sont engagéf .

doit demeurer la priorité essentielle de la politique économique. Une croissance saie
et la création d’emplois durables ne peuvent étre fondées sur des politiques
inflationnistes. Toute amélioration de la situation de 1’emploi obtenue par Je recours
m‘cmu\uré a des politiques expansionnistes ne pourrait étre qu‘éphémért. L inflation
" en deviendrait que plus tenace. Et I'ajustement qu'il faudrait, en fin de comp'®:
réaliser serait encore plus pénible qu'aujourd’hui.
lﬂ,c? Du\\ qui se sont engagés & juguler Iinflation et qui ont opéré les ajustemems
s estn 46 s s o, sppst e
G ;.x.mn mml}mnc: a diminuer dans certains grands pays- Et %
Pinflation (h: £ T“Rl"u;:c de nouvelles améliorations. Aux Etats-Unis, par exemP=
PriX s’est ralentie et des signes répétés donnent & penser que les
aiblesse des marchés de I'emploi. Au Canada, le :
ation n'est pas encore apparu aussi clairement. Toutefolf- e
’ se forment les salaires et les prix a également changé ici d l-lﬂ:
Mais cette c\ulu(‘:\:r:k;:li::\l( u‘,] mtil»‘\'.'ur‘L‘(»]np(yngn)cn( descpuiest e.n pcrspi‘i::izsl
101t pas inciter 4 la complaisance. La route & parcot™
€ taux d'inflation moyen pour les pays industrialisés cette annee
vl\uplt(‘rlcclmnso atteindra 8 % — est encore & peu prés le double c
;xu;n:]:lllr:iﬁi(la'?ccc“mu qui a pris fin en 1972. 4
des efforts Plus soutenus ‘lllqs\c; 'd"‘“VCnl dﬂflc étre consolidésies dé:veloppes in
st Egalement nécessaire de s'attaquer a un Certd

salaires réagissent 4 1a §
ralentissement de infl
contexte dans lequel

maniere qui porte

encore longue. |
= qui, d'apres le
celui enregistre

Les progres i :

pa——
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But these developments give no grounds for complacency. There is
still a long way to go. The average inflation rate for the industrial
countries this year — projected at 8 per cent — is still nearly twice as

high as in the decade ending in 1972.

Thus the progress that has been achieved so far must be consolidated

and built on through strengthened efforts. There is also a need to

address a number of deep-seated rigidities and distortions that have

been partly the cause, and partly the result, of continuing high
inflation over a lengthy period.

To restore conditions for sustainable growth, the policy effort must
be concentrated along two basic lines: effective demand management
policies on the one hand, and measures to improve supply conditions

on the other. Let me comment on each in turn.

Monetary and fiscal policies
Monetary policies

Many of the industrial countries, including Canada, have already made

Substantial progress in bringing the growth of their monetary
dggregates under better control. This progress needs to be
consolidated. Too often in the past, periods of tight money haye been
followed by premature relaxation of monetary policy. As resiltnol
only was the anti-inflationary effort set back, but the credibility of the
Monetary authorities was undermined. It is thus crucial for monetary
Policy to hold firmly to the restrictive course that has been set.
Itis sometimes argued, today, that interest rates are (00 high in view
f’f the prevailing recession, that they are preventing a recovery of
"PVestment and that they should be reduced.

g’ my view, this is not the right way to look at things. B
w:”“‘“l)’. interest rates are too high in some FOUﬂ"‘“ G

0Us drawbacks, both domestic and international:

Ut let me recall a few basic facts which are too often forgortet: f
thT:) begin with, high interest rates should be seef 45 be symp:;)::eo
€ Problem rather than its root cause. The rate of interest is a little
llk? the doctor’s thermometer. You cannot cure the patient R puznfxg'
:t:lcc Cube on the thermometer, but only by improving his jiios

i sequences
i te of health. Unusually high rates of interest are the fonaeq e
n; they reflect pressures on avnilablg sav;ngs ;r; edgb 3
arge budget deficits, as well as the risk premitm :m onomic
arket in the face of uncertainty as to the direction of ec

high inflaio,
fom |
the

nombre de rigidités et de distorsions solidement enracinées qui sont en partie la
cause, et en partie le résultat. de la persistance de taux d'inflation ¢levés sur une
longue période.

Pour rétablir les conditions propices a une croissance durable, I'effort doit porter
essentiellement sur deux types de mesures : une meilleure gestion de la demande,
d’une part, et des dispositions visant a2 améliorer la situation de I'offre. d'autre part
Permettez-moi de developper ces deux points 1'un apres I"autre.

Politiques monétaires et budgétaires
Politigues monétaires
De nombreux pays industrialisés, parmi lesquels le Canada, sont d¢ja parvenus a
mieux maitriser la croissance de leurs agrégats monétaires. Ces progres doivent étre
consolidés. Trop souvent dans le passé, les periedes de restriction monétaire ont €te
suivies par un assouplissement prématuré de la politique monétaire. En conséquence,
non seulement I'effort de lutte contre I'inflation a été mine, mais la crédibilite des
autorités monétaires s'en est trouvée compromise. 1 est donc essentiel que la
politique monétaire suive sans dévier la voie rigoureuse qui a €ié tracée.
On entend souvent dire que les taux d’intérét sont aujourd hui trop éleves eu égard
au niveau déprimé de P'activite économigue, qu'ils empéchent la reprise de
Pinvestissement et qu'il faut donc les réduire.
En réalité, le probléme ne se pose pas en ces termes-la.
Les taux d’intérét sont sans doute trop élevés dans nombre de pays et il ne saurait
étre guestion de nier les inconvénients nationaux et infernationaux de ce phénomene.
Mais il faut aussi rappeler un certain nombre de faits fondamentaux gui sont trop
souvent oubliés. :
Tout d’abord, les taux dintérét éleves refletent davantage U'existence d'un probleme
plutdt qu'ils n’en sont la cause. Les taux d’intérét sont un peu comme url ‘
thermometre. La seule maniére d'obtenir de meilleurs resuitats c‘anjsx._\m & améliorer
les conditions qui president 3 la formation des taux. Des taux d'intérét anormalement
élevés refletent un niveau éleve d'inflation, des pressions exces

sives exercées sur les
ressources d’épargne disponibles par les deficits hudg:rahies a:néi que Iu.prim‘: de ’
rsque née de 'incertitude ot sont les marchés guant a la témmc de la( d:re;tuon des
politiques sconomiques. Dans de telles cnndmnps. u‘n-: action dm:fre sur L‘.\‘Iialj\ :
d’intérét ne répondrait pas aux exigences de la Sl!u‘:llmn. La scule fagon dg I;»\ m?
baisser durablement est de briser les anticipations & la hausse des taux, ¢ ¢s‘z~a«11_r; -
de rassurer les epargnants et les marcheés sur la fermete des pouvous Pl{hlxc,\ {.ms leur
action anti-inflationniste et avant tout sur leur détermination de ne pas suppleer
|’épargne par de Ja création monétaire. P R e
On oublie souvent que I'épargne est limitée, que les ressources en caprtal son £
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policy. In these conditions, any direct action to reduce interest rates

does not get to the real cause of the problem. The only way to bring
interest rates down and keep them there is for governments to break
expectations of rising interest rates by reassuring savers and the
financial markets that the authorities are committed to anti-inflation
policies and that they are determined not to make up for any lack of
savings by printing money.

A second point that is often forgotten is that savings are limited:
capital is scarce and must attract a return. For too long some countries
have been accustomed — because of lax monetary policy - to interest
rates on savings that are negative in real terms. The consequences of
this are widely known: incentives to save have been weakened,
financial markets disrupted, and inflationary pressures have been
aggravated. We must go back to the first principles of economics,

Interest is a price that is set by the supply and demand for capital. It is

normal and appropriate that interest rates should be positive in real

terms. To attempt to reduce interest rates artificially by relaxing the
objectives of monetary control will only cause inflation to flare up,
discourage saving, and prolong the recession.

We are at the moment in a period of transition: inflation rates are
beginning to come down. In many ways, it is inevitable that the
financial markets are uncertain at this moment. Governments do not
have the power to control all events. But they should be vigilant,
where they do have power, not to endanger the progress made so far in
dealing with inflation. In this respect, two mistakes must be avoided.
The first mistake would be to create doubt as to the firmness of the

government’s commitment to the objectives of monetary policy. The

second would be to undermine a rigorous monetary policy by a weak
fiscal policy.

Fiscal policies

There is, indeed, in most industrial countries, a compelling need for
strengthening fiscal policy. Fiscal positions deteriorated sharply in th
mid-1970s and deficits generally have remained very large s'mz(: ?h- .
Thc combined budget deficit of the industrial countries is n;)w ab =
twice as large in relation to GNP as it was in 1973, A lhl;'d of udlom
industrial countries had a budget surplus in 1973; 5

deficit today. all of them are in

In the past, large budget deficits in the industrial countries
usually associated with periods of recession. But since the va::.;97
-1970s,

et qu'elles doivent étre rémunérées. Pendant trop longtemps, certains de nos pays ont
pris I'habitude - grace a une politique monétaire laxiste — de servir a I'épargne des
taux d'intérét négatifs en termes réels. On sait ce que ces pratiques ont produit : elles
ont perturbé les incitations & I'épargne, désorganisé les marchés financiers et
déchainé I'inflation. 11 faut en revenir aux lois élémentaires de 1’économie. L intérét
est un prix que déterminent I'offre et la demande de capitaux. 1l est normal et sain
qu’il dégage une marge positive, en termes réels. Agir artificiellement sur les taux en
relachant les objectifs de controle monétaire ne ferait que ranimer Iinflation,
décourager 1'épargne et aggraver a terme la récession.

Nous vivons actuellement une période de transition : celle d’un monde en pleine
cure de désinflation. 1l est,  certains égards, invévitable que les marchés soient
hésitants en un tel moment. Les pouvoirs publics ne peuvent pas dicter leur cours a
tous les événements. Mais il leur appartient au moins, dans les domaines ol ils sont
responsables. de ne pas compromettre le cours de la convalescence. Il y a, a cet
égard, deux erreurs a ne pas commettre aujourd’hui. L’une serait de laisser planer i
moindre doute quant a la fermeté des objectifs de la politique monétaire. L'autre
serait de contrecarrer la rigueur monétaire par le laxisme budgétaire.

Politiques budgétaires

11 est, en effe e 3 - .
;“' en effet, impératif de renforcer la politique budgétaire dans la plupart des pays
industrialisés. Dans ce s o
‘ strialisés. Dans ce domaine la situation s'est fortement dégradée vers le miliev
es années 70 et les défic b5 ,
deh ln;L; 70 etles déficits sont généralement restés considérables depuis 1ors: Le
éficit budgétaire de I’ence 5
I‘r*: au d T;dm de I'ensemble des pays industrialisés s'éleve actuellement 2 pet
€S ouble, e s de
s l« Ole, en termes de pNB, de celui enregistré en 1973. Un tiers des pays
dustrialisés enregistraie o y S
gistraient un excéden PO R déficlt
aujourd’hui. ent budgétaire en 1973 : tous sont en
Dans le passé. les ot - :
gl imcs deficits budgétaires des pays industrialisés co'incidment(')
avec des périodes de réce : . 1 S ges 1
les déficits son ) es de récession. Mais depuis le milieu des annees =

tdeve i .
A €0US un trait quasi-permanent et ont tendance & subsister 84 -
€s clapes du cycle €conomique

geénéralement,

Le Canada n';
< N A pas échappé :
nombreux L\lllrc\p = chappé a ces tendances générales. Ici, comme dans dé
restrictive est d;\in}‘\ industrialisés, I'application d’une politique budgétaire
SNUE une nécessité 1ont bient
S : SSItE urgente, 2 A Eh 1"ont
Teconnu et e budget Présenté au Par = Les autorités canadiennes i

: Sme R me b
convient, un mouvement ve lement en novembre dernier indigue, €O™

) es
efforts soient poursuivis m:r\;m Plus grande rigueur. 1l est trés important QU <
publiques 48sainir la situation sous-jacente des finances

L'origine

des déficits bug
une large mesure. g
produite au cours g

SETaas G Py ans
e re:u'lalr}x généralisés qu’on observe aujourd'h“i resldt?,:
es annecr:d(:‘(:mn des programmes de protection sociale qu* B2

€t au début des années 70 & une époque de forte

Bank of Canada Review March 1982

Revue de la Banque du Canada Mars 1982

deficits have become a more permanent feature, with a tendency to

persist through all stages of the cycle.

expansion économique et de bas coiits de I'énergie. Ainsi, les dépenses publiques au

titre de la protection sociale, indépendamment des dépenses relatives a la
Canada has been no exception to these general tendencies. And, as in

many other industrial countries, a tightening of fiscal policy has
become an urgent necessity. This, indeed, is clearly recognized in last
November’s budget which, appropriately, provides for a shift towards

greater restraint. It is of prime importance that these efforts are

maintained so that a strengthening of the underlying fiscal position is

achieved.

To a large extent, the origin of today’s widespread fiscal deficits can
be found in the expansion of social programs in the 1960s and early

1970s - a period of steady growth and low energy prices. For

example, public welfare expenditure in industrial countries, apart from
outlays on housing, rose from about 12 per cent of GDP in the early
1960s to some 17 per cent in the mid-1970s. Since the political and

social pressures behind the expansion of these programs Were not
matched by a commitment to achieve commensurate increases in

construction de logements, sont passées d'environ 12 % du piB des pays industrialisés

au début des années 60 a pres de 17 % au milieu des années 70. Etant donné que les

pressions politiques et sociales a I’origine de cette expansion n'ont pas te
compensées par une augmentation correspondante des impots, il n’est pas surprenant
que le développement de la protection sociale se soit traduit par une grave
détérioration des finances publiques.

Dans certains pays, des mesures ont déja €t prises pour freiner la crolssances des
dépenses publiques. Mais, [a ot ces efforts se révelent insuffisants pour asssimir les
finances publiques, il faut envisager d’agir du coté des recettes.

Le rétablissement de la discipline budgétaire permettra de mieux répartir le poids de
Peffort anti-inflationniste qui porte actuellement d’une maniere excessive sur la
politique monétaire. Le comportement récent des taux d’intéret reflete ce
déséquilibre. Tl va de soi que les effets du déficit budgétaire dépendent de la situation
particuliére 2 chaque pays. Mais il ne fait guere de doute que, dans les pays ou les

déficits budgétaires représentent une part importante de I'épargne disponible, les

axes, i g d i ion i besoins considé ables de financement du secteur public ont contribué a la hausse des
laxes, it is not isi d in a serious eterioration in SO1 SIder: f
surprising that they resulted in a st

the public finances.

In some countries measures have already been taken to curb the

taux d’intérét et a écarter du marché les investisseurs du secteur productif.
Avant d’en terminer avec la politique budgétaire, je voudrais ajouter guelques mots

e es Sys emes fiscaux.
growth of government spending. To the extent that these efforts prove sur la structure des systemes fisca

0 be insufficient to restore the health of the public finances, attention

Must be given to action on the side of revenue.

Les structures fiscales varient largement d’un pays a I'autre et ne se prétent pas
facilement & généralisation. Toutefois, il est clair que certains pays ont élabore, au

Restoring fi lieve the excessive burden now  cours des années, des systemes fiscaux qui privilegient la consommation par rapport
oring fiscal discipline will help relieve the

being placed on monetary policy. The recent behaviour of interest
fates has reflected this policy imbalance. Of course, the effects of
fiscal deficits depend upon the particular conditions in each couuqy.
Ut there is little doubt that in those countries where budget deffcns
dccount for 4 sizeable part of domestic savings, the large gegiens
Needs of the public sector have pushed up interest rates and crowded
UCproductive investment.
Before 1 leave fiscal policy I want to add a word about the structure
Of taxation, :
TaX structures vary widely from country to country Ao noksesily
leng themselves to generalizations. However, it is clear that.some
Countrieg have developed, over the years, tax syslcffls th-at gn;e a
::cm\i“m (o consumption over savings. distort it d]mf;m‘s,h‘;re of
“estment, and discourage work effort. In particular, the S e
EOVernment revenue accounted for by personal income tnxnnf:: o
sen ap preciably in recent years. This has been associated Wi 2

a I’épargne, faussent le choix des investissements et démuragen} I'effort et le travail
En particulier, la part des recettes publigues provenant de 1'impot sur le Tf‘\'enu dc‘<
personnes physiques a souvent sensiblement augmenté au cours ‘de.\ derpxergs ar!ncm
Cette augmentation résulte, en particulier, de taux marginaux d'imposition €leves
dans certains pays. l'inflation ayant poussé les contribuables dans des tranches de -
revenu supérieures. Par ailleurs, I'importance des pertes de r-?-celtes‘ a, dans de
nombreux pays, entrainé des distorsions et érodé les bases d'lmpm‘mon |
Un certain nombre de pays — dont le Canada — ont récemment pris des r‘ncx'unﬂ en 1
vue de résoudre les problémes de ce genre. Dans de nombreux c§>. : es e?fom
devront étre poursuivis avee plus de vigueur. Les mesures destinées i rationaliser 1a

structure fiscale pourraient, si elles sont bien congues, se traduire, ultérieurement, par
;xne amélioration substantielle du fonctionnement de I'économie.

Politiques visant 3 une utilisation plus efficace des ressources

1 est difficile de maitriser I'inflation. Qui plus est, il faudra du temps pour ¥

parvenir. Jusqu’a présent, le ralentissement de la croissance de la demande nominale
3 ;
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marginal rates of taxation in some countries, as inflation has pusk?ed
taxpayers into higher tax brackets. Also the spread of tax expenditures
in many countries has produced distortions and eroded the tax base.
Recently, a number of countries - including Canada - have taken
steps to address problems of this kind. In many cases, these efforts
ought to be pursued with greater vigour. Measures to rationalize the
tax structure, if well conceived, could in time yield substantial
dividends in the form of improved economic performance.

Policies for more efficient resource use
Getting inflation under control is proving to be difficult. What is
more, it looks like being a long process. To date, a large part of the
reduction in the growth of nominal demand in the industrial countries
has come at the expense of lower economic activity and higher
unemployment.
These events have brought into sharp focus the fact that policies of
demand restraint must be backed up by other policy actions over a
broad front. Needless to say, demand policies are still vital and must
in many cases be strengthened. But action in other areas too is
ial to minimize the damage to output and employment and to
shorten the path to sustainable growth.
The policy measures that are needed for this purpose vary from
country to country. But the general thrust must be to remove the
obstacles to the operation of market forces and to ensure efficiency in
the use of resources. Incentives to work, save, and invest must be
mmproved. Unnecessary, paralyzing regulations must be abolished
Flexibility, a capacity to react, and a willingness to take risks —
characteristics which too often have given way to rigidity and
inefficiency — must be enhanced.

1 will focus my remarks on two of the many areas in which ngidities

exist and where policies must be improved. These are: trade

protection, and wage determination. Weaknesses in these critical area St sont considérablement
%! o 2 cas
are holding up the shift of resources to sectors and industries that can

survive and prosper in an open world economy .

Trade protection
In the postwar years, we have seen a dramatic expansion of
i.m:maﬁonal trade. Over the 1960s and 1970s alone, the ratio of
imports and exports of the industrial countries to their o

doubled ~ from about 17 per cent to 34 per cent. For the non-oi|

mbined Gnp

dans les pays industrialisés s'est produit, en grande partie, au détriment de 1"activité
¢économique et de 'emploi
De ce fait, il est apparu trés nettement que les politiques de restriction de la
demande doivent s'appuyer sur un large front d'autres mesures de politique
économique. Tl va sans dire que les politiques de gestion de la demande restent d’une
importance vitale et doivent étre renforcées dans bien des cas. Mais les mesures a
prendre dans d'autres domaines sont tout aussi indispensables pour réduire au
minimum les atteintes a la production et a I’emploi et pour raccourcir la voie qui
ramenera a une croissance durable
A cet égard, les mesures de politique économique qui s’imposent varient selon les
pays. Mais I'orientation générale doit étre de supprimer les obstacles au jeu des
forces du marché et dassurer |'efficacité de 1'utilisation des ressources. Les
incitations au travail, a I'épargne et & I'investissement doivent &tre améliorées. Les ;
réglementations inutiles et paralysantes doivent étre abolies. La flexibilité, la capacite
de réactions, et la volonté de prendre des risques — autant de caractéristiques qui ont
trop souvent cédé la place 2 1a rigidité et I'inefficacité — doivent étre encouragees:

Je concentrerai mes observations sur deux des nombreux domaines ot existent.des
rigidités et ol les politiques doivent étre améliorées. Je veux parler du
protectionnisme en matiere de politique commerciale et de la détermination des
salaires. Les faiblesses enregistrées dans ces domaines cruciaux entravent la

reonientation des ressources vers les secteurs et les industries viables qui peuvent
prosperer dans une économie mondiale ouverte

D s .
Protectionnisme commercial

Au cours des années de I'apres-guerre, nous avons assisté a une expansion
Spectaculaire du commerce international Pendant les seules années 60 et 70, 1€

TePPOrt entre les importations et les exportations des pays industrialisés, d'une part:
et leur PNE global., d'autre part, a doubl¢, passant d’environ 17 a 34 %. Dans le cas

des pays en développeme 2 s le
) Ppement 3 a1 - 3 2 e
meme temps, | non pétroliers, ce rapport est passé de 24 2 39 % ement

s industrialisés et les pays en dévelopP ot
mamtenant environ 19 ¢ ::\:\m,\v‘ LCT Payx e développemeniiia p.étrolie‘:s lresz‘s)l
L'interdépendance Croiss: ; )‘*Pnnduom en provenance des pays mdusma_’ ite les
possibilités daction qu; ’,dn.l‘\' qut a accompagné 1'expansion des échanges - s de
I"absence d'uluslcmck:ul ;U“R‘m aux différents pays et aggrave les CO"SéquencintﬂSa
au protectionnisme pnu{rl ‘—‘pur exemple, les pays industrialisés recouraicnt £8L ays
en développement, | o EeE e ”.“Ponalion5 competitives en Provcnance delgul’s
Propres marchés d:c\: Q‘:‘Pmmcuramm du meéme coup une part importante s
niveau de vie s'eq ".[p J,If(ms . augmentation de leur productivité et de 1eu.r
.3u\§rdxx ralentie. Bt leurs systemes financiers se "ouverﬂlcnf :
oir les pays en développement placés dans une situation ou

es échanges entre Jes pay.

EXPOSES au risque de v

v—
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developing countries, that ratio rose from 24 per cent to 39 per cent.

At the same time, there was considerable growth in trade between the

industrial countries and the developing countries. The non-oil

developing countries now account for about 19 per cent of the exports
of the industrial countries.

The growing interdependence that has come with expanded trade
limits the policy options that are open to countries and increases the
penalties from failure to adjust. If, for example, the industrial
countries were to intensify protectionist measures to hold back imports
from developing countries, they would impair a sizeable share of their
own export markets. Their gains in productivity and living standards
would be reduced. And their financial systems would be exposed fo
the risk that the developing countries could have greater difficulty in
servicing their external debt because protectionist policies would be
cutting their export earnings.

Itis therefore crucial that protectionism be resisted. Maintaining an
OPen international trading system will bring higher real incomes to
industrial and developing countries alike.

So far governments have succeeded in resisting pressures for across-
the-board trade restrictions. But recent protectionist tendencies
affecting certain manufactured goods are a cause of growing concern.
Meanwhile, the long-standing protection to agriculture in some
Industrial countries leads to export of subsidized output displacing
efficient production elsewhere.

Lam we aware that the Canadian government shares in the
Conviction that the open world trading system needs to be maintained.

leur serait plus difficile d’honorer leurs dettes, puisque les politiques protectionnistes

auraient eu pour effet de réduire leurs recettes d'exportation.

Il est donc d'une importance cruciale de résister au protectionnisme. Le maintien
d’un systeme ouvert d’échanges internationaux peut seul permettre aux pays
industrialisés, comme aux pays en développement, de réaliser des revenus réels plus
eleves.

Jusqu'a présent, les pouvoirs publics ont réussi a résister aux pressions en faveur de
I"application de restrictions généralisées au commerce extérieur. Mais les tendances
protectionnistes enregistrées récemment, qui affectent certains produits mussuiaiarss,
suscitent une inquietude croissante. Par ailleurs, la protection dont bénéficie depuis
longtemps I'agriculture dans certains pays industrialisés conduit a I'exportation de
produits subventionnés qui prennent la place sur les marchés de ceux qu’offrent les

producteurs competitifs d’autres pays.

Je sais parfaitement que le gouvernement canadien partage la conviction que le

systeme ouvert d’échanges internationaux doit étre maintenu. Le Canada a pris une

part active aux derniéres négociations sur les réductions tarifaires dans le cadre du

GATT. Et ce pays reconnait clairement que les restrictions aux importations

n’apporteront pas de solution au probleme des industries inefficaces. Toutefois,
comme dans beaucoup d’autres pays, il existe de fortes pressions en faveur de la
protection de certains secteurs et au cours des derniéres années certaines concessions
ont été faites.

L’expansion du commerce international apporte des avantages a tous les pays. A
court terme, cependant, elle peut conduire a des bouleversements pour les industries
sur le déclin qui sont vulnérables a la concurrence internationale. Ces industries
peuvent trop aisément invoquer le spectre de la concurrence étrangere «déloyale
pour obtenir des pouvoirs publics un soutien financier ou I’adoption de mesures

Canada participated actively in the last round of tariff reductions under protectionnistes a Iencontre des importations. La tendance gu’ont les pouvoirs

the Garr, And there is a clear recognition in this country that import‘
festraints are not the solution for inefficient industries. However, as i
many other countries, there have been strong pressures for protecting
*Pecific sectors and in recent years concessions have been made to
Some of them.

International (rade brings benefits to all countries. In the short run,
Vzlwever_ it can lead to dislocations for declining im%ustries !l!at arf: 3

4 n? rable to international competition. All too readily these lr{dusf(les
“an invoke (he spectre of *‘unfair’’ foreign competition to obtain direct
PUblic financiaf support or protection from imports- The tendency for
EOVernments g come to the aid of inefficient industries poses & threat
fO elfective adjustment in the industrial countries. Such shon-snghu:d
“etions, which often involve Jarge budgetary costs, are 0ot the right

bénéfices des entrepris

publics a venir au secours des industries qui ne sont pas rentables menace 1? .
réalisation du processus dajustement dans les pays industrialisés. Ces politiques &
courte vue, dont le cotit budgétaire est souvent sans commune mesure avec I.C nombre
des emplois «sauvésr. ne protégent I'emploi qu'en apparence. E”es_muscnl a
’efficacité et aux changements structurels sur lesquels reposent, en fin de compte, ia
croissance économique durable et I2 création d’emplois.

Détermination des salaires }

11 faut reconnaitre que les possibilités d’augmentation des salaires rccls‘ sont
aujourd’hui plus limitées qu’autrefois, du fait du rulentlsscm.enf rTmrquc dF Ia
croissance de la productivité dans Ia plupart des pays industrialisés depuis environ dix
ans. En outre, dans certains pays industrialisés — et notamment en Europe - les

“en sont trouvés sérieusement réduits depuis la fin des
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way to save jobs. They are detrimental to efficiency and structural
change upon which lasting economic growth and expanding job
oppomlilities ultimately depend.

Wage determination
1t must be recognized that the scope for real wage gains 1S now more
limited than it once was because of the marked slowdown of
productivity growth in most industrial countries during the past decade
or s0. Moreover, in some industrial countries - particularly in
Europe — there has been a seyere squeeze on profits since the late
1960s. The restoration of adequate profit margins - to provide the
incentive and the resources for investment — requires in many
countries that real wage increases be kept below productivity gains for
some time to come.

However, in many industrial countries there exist institutional
arrangements and practices which weaken control over real wages. A
special problem arises in those countries ~ and there are many -
where wage indexation exists, be it formal or informal. The basic
objection to indexation is that it limits the scope for bringing about
changes in relative prices. For instance, corrective adjustments in the

domestic prices of basic products or services — say, oil prices or the

tariffs of major public enterprises — may be largely frustrated if they
trigger 2 new round of wage increases throughout the economy.

Likewise, countries with rigid wage indexation schemes suffer a lack

of flexibility in the use of currency depreciation as a means to restore
their international competitiveness once it has been impaired.

Also, in many countries government policies in the area of transfer
payments — particularly unemployment insurance compensation —
have tended to reduce the cost of being unemployed. What this means
is that the response of wages to a given unemployment rate has been
reduced.

V.Vhat can governments do to foster a better wage behaviour? For one

lt.nng. they can help set the tone for wage settlements by adopting a

tight posture as regards public sector wages. Wherever possible

government-induced obstacles to the working of competitive Ia‘r;gur
mark‘els should be removed. At the very least, governments should
refrain from establishing new restrictions to competition, includ

T : in|
competition from foreign producers, More generally, there may tf

années 60. Le rétablissement de marges bénéficiaires adéquates — pour encourager la
production et fournir les ressources aux investissements — exige donc que les

augmentations de salaires restent inférieures a celles de la productivité pendant un
certain temps encore
Toutefois, dans un grand nombre de pays industrialisés, il existe des mecanismes et
des pratiques qui limitent I’action des pouvoirs publics sur les salaires réels. Un
probleme particulier se pose dans les pays — et ils sont nombreux — ou existent,
formellement ou non, des systemes d’indexation. L'une des objections fondamentales
3 l'indexation est qu’elle limite les possibilités de faire varier les prix relatifs. Par
exemple, comment assainir la structure des prix intérieurs des produits de base ou def
services, comme les prix du pétrole ou les tarifs des grandes entreprises publigues, st
ces relevements déclenchent aussitot une nouvelle série d’augmentations salariales’
De méme, les pays qui ont des mécanismes d’indexation rigides ne peuvent utiliser
avec souplesse les dévaluations de leur monnaie pour rétablir leur position
concurrentielle lorsque celle-ci se trouve compromise.

Par ailleurs, dans de nombreux pays, la politique menée par les pouvoirs publics
dans le domaine des dépenses de transferts — et notamment en ce qui concerne les
indemnités de chomage - a eu tendance A réduire le cofit de la perte d'emploi poUf iz
chomeur. Cela signifie que la réponse des salaires & un taux donné de chomage s
trouve amortie

Qu'e PL.TU\’C‘HI faire les pouvoirs publics pour favoriser un meilleur comportemem des

s o o o rner o AT

le secteur public. Lors ‘:’f“d‘;l \int an‘l.lmn 1}cn-ne cn.ce . ?onceme - Sa]al au

RoTbi A e ;“jm;l';::’Lf“hr‘“whl_c‘ il faudrait supprimer les obstac CSUbHCS‘

Tout au moins, les pouvoirs MK‘ .C\ i Fmplf)l.qul sont dus aux pOUVOILS P

s publics devraient éviter d’imposer de nouvelles

rc.\trlk““nnx 2 la concurrence., et notamment la concurrence exercée par les
\:::;l:;\c‘ur\ ctrangers. D une manigre plus générale, certains pays mdusmamés :
doi\‘e;ln. L::T:\:rrn.l\:nrz“\\[]rhlmdc » 'ﬂl‘\"liqucr une politique des revenus. De ‘e!les n;esurc
oL _HV,L L‘ x uplcfs 4 la situation particuliere et aux institutions. :
Y €S e sauraient en aucun cas servir de substitut 2 une pohth“e
Un point sur le s
equel je v
augmentations de sal

adéquate de gestion de |

oudrais insister, c’est que les pays qui tardent & freine” lf
aires, par rz 3 jaux.
O sy A 1'0. Par rapport 2 leurs principaux partenaires comm?«fc’au i
le Canada doit v l;‘“‘:‘ dans une position trés vulnérable. Clest un probleme e
‘eiller dans la période & venic o Epdi A o it S
COMPELIIVILE extérieure ey qum ode a venir afin de s'assurer qu'il maintien

£ e 1a lutte qu’il mene EEGE ion nes’et
trouve pas excessivement ot qu’il méne pour réduire 1'inflatio
€.

Bank of Canada Review March 1982

Revue de la Banque du Canada Mars 1982

greater scope for the exercise of incomes policy in some industrial
countries, Such measures, however, must be tailored to the specific
situation and institutional arrangements of individual countries. And

they can never be substituted for an adequate demand management
policy.

Conclusion

Pour que les pays industrialisés réussissent a sortir de la stagfiation, des mesures
devront étre prises sur un large front. Les politiques de gestion de la demande sont
essentielles. Mais, parallelement, les pays industrialisés doivent aussi s attaguer a
une série de rigidités profondément ancrées qui font obstacle a la mobilite des
ressources et aux changement structurels.

Il convient également de rappeler que, étant donné que les problémes actuels ne
datent pas d’aujourd’hui, il ne sera pas possible de les résoudre rapidement &
facilement. Il sera donc nécessaire de s'engager sans équivoque, et sans flechir &
appliquer des politiques d’ajustement vigoureuses pendant un certain temps £acore.

Comme nous le constatons aujourd’hui, I'ajustement peut étre un processus diffic
et pénible. Et 2 mesure que la route devient plus rude et que le chomage continue
d’augmenter, il devient plus difficile de résister a la tentation de changer
d’orientation. Mais les faits sont la : la récession actuelle est le prix qu'il nous faut
payer pour I'échec des politiques passées. Toute amélioration qui pourrait étre
obtenue sous forme d'une augmentation de la production ou du niveau de I'emploi,
du fait d’un assouplissement prématuré des mesures prises serait éphémere et

A point that I would like to emphasize is that a country that lags
behind its major trading partners in bringing down the rate of wage
increase is bound to find itself in a very exposed position. This is a
problem that Canada needs to be alert to in the period ahead, to ensure
that it maintains its external competitiveness and does not complicate
unduly the task of reducing inflation.

ile

Concluding observations

If the industrial countries are to succeed in beating stagflation, policy
measures will have to be taken over a broad front. Demand
Management policies are essential. But, at the same time, the
industrial countries must also deal with a variety of deep-seated

rigidities that act as barriers to resource mobility and structural

entrainerait un affaiblissement de I'économie a moyen terme et méme au-deli.
change .

L'enjeu n’est pas seulement celut d'une meilleure gestion économique dans les pays
industrialisés. Il est celui de la survie d'un certain type de relations internationales
qui ont permis depuis I'aprés-guerre de réaliser une croissance sans precédent dans
I'histoire. Il est essentiel de ne pas perdre de vue gue tant de choses dépendent de la
coopération internationale. En effet, les perspectives de développement des pays du
Tiers Monde dépendent, dans une tres grande mesure, de 'ajustememt économique

i It must also be remembered that because today’s problems have been
in the making for many years, they cannot be resolved quickly or
casily. Thus, there will be a need for a clear-cut and unwavering
fommilme"t to maintaining strong adjustment policies for some time
0
ACSO:I:Aare witnessing today, adjustment can be an arduous and que les pays industrialisés réussiront a réaliser tout en préservant I'ouverture de leurs
Painful process. And as the going gets rougher and unemployment
continues to rise, the temptation to shift course becomes harder to
IESist. But the facts are clear: today’s recession is the price we have to
Pay for the failure of past policies. And any gains that could be
ichieved in terms of higher output and employment from an early
Telaxation of policy would be short-lived and would be at the expense
©! @ weaker economic performance over the medium term and beyond-
e challenge, however, is not only to improve economic :
MaNagement in the industrial countries. It is also to assure the survival
Ofthe postwar system of interational relations that has fostered a
plezn '9d of economic progress without parallel in history- o
Co . Cl’u.cial to remember that so much depends upon .m(emat:zn
OPeration. Indeed, the development prospects of Third Worl

marchés, base d'une reprise durable du commerce international.

Face aux difficultés qu'ils connaissent actuellement, certains pays industrialisés ont
annoncé des réductions de leurs programmes d’aide aux pays en déxelnp;»»em:mA A
cet égard, le Canada donne le bon exemple, car il est I'un des rares pa_vf a accroitre
aujourd’hui ses engagements au titre de ["aide. Ceci ne veut pas dire qtf aucun pays -
fit-il le plus pauvre et le plus touché par les chocs exterieurs — puisse étre dispense

des efforts internes d’ajustement. Des politiques interieures ines sont toujours :
essentielles. Ce que je Veux dire, c'est que la dimension mremati(mal(’. ne Wf“"” atre
Jaissée a ’écart des choix de politique économigue des pays inQusmnhees. Un monde
intégré est aussi un monde ot la coopération intemationale devient vitale pour toutes
les parties du systeme. : :

La conpc'ralion internationale est ¢galement fwccss.nrc au dcvc?ogpemcm de »
marchés financiers efficaces. Il est instructif, a ce propos, de voir a quel point les
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countries hinge to a very great extent upon the success of the industrial  principales économies du monde, et le Canada parmi elles, ont progressivement
ouvert leurs portes aux institutions financieres établies dans d’autres pays. D'une

countries in achieving economic adjustment, while keeping their
markets open and thereby laying the basis for a strong and sustainable
recovery of world trade. On account of their present difficulties, some
of the industrial countries have announced cuts in their aid programs;
Canada is setting a fine example as one of the few countries now
increasing its aid commitments. All this is not to say that any
country — even the poorest and the most seriously affected by external
shocks — can afford to relax its own efforts to promote adjustment
domestically. Sound domestic policies are always essential. What I am
saying is that the international dimension must never be ignored by the
industrial countries when they are framing their economic policies. An
integrated world is also a world where cooperation becomes vital for
all participants in the system.

International cooperation is also important in the development of
efficient financial markets. The extent to which the world’s major
economies, including Canada, have been opening up to the entry of
financial institutions based in other countries is instructive in this

regard. More generally, it is important that artificial constraints on the

free flow of capital among countries are avoided if we are to assure an
efficient allocation of investible resources throughout the world
economy.

manitre plus générale, il convient d'éviter d’entraver artificiellement la libre
circulation des capitaux entre les différents pays si nous voulons garantir I'efficacité
de I'allocation des ressources d’investissement dans 1'économie mondiale.

N———

Record of
press releases

Communiqués
reproduits a titre documentaire

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

Department of Finance
1 March 1982

Deputy Prime Minister and Minister of Finance Allan J. MacEachen today
announced the signing in Ottawa of an agreement for a Government of Canada
SEr. 400 million private placement of notes.

7;!7‘@ Private note issue has a term of five years with annual coupons of

i 4~P5r cent and is priced at par. The notes are non-callable and are being
g:ﬁﬁd through a syndicate of Swiss banks managed by Crédit Suisse, Swiss

pr Corporation and the Union Bank of Switzerland. ;

5 oceeds of this financing will be applied towards the redemption ofa

s per cent SFr. 700 million fixed term bank loan that was arranged by the

l;’é’z‘émmem of Canada in early 1979, and which is due to mature 8 March

Bank of Canada
4March 1987

r?\:::”,,g the auction of 91-day treasury bills this afternoon, the Bank of
14,83 @ announced that the Bank Rate was now 15.12 per cent compared with
r; : Per cent a week ago.
of F‘ezmmen,‘ing on this increase, the Bank said that during January and m:‘s'(l1
mainta;u'ary its influence on short-term interest rates had been directed tow. :
dining relative stability in the expectation that the upward movement O
be Ié;:,hon'le"“ rates that was taking place during that period woulﬁ prove to
“m'rowpgrary' The spread of Canadian rates over U.S. rates gradual hy 3
Valye u(f: + then became negative for a time in February, and the excl :]{ngd
te in F‘tle Canadian dollar in terms of the U.S. dollar gradually dec! lqgv.
Spread ebruary U.S. short-term interest rates did in fact fa!)vand-a po';sj‘!;de >
Megy "f'efmerged. The temporary disappearance of the positive :p;e;‘ id n
Cunadi;‘u the Bank was indifferent toward significant wcakenmgg l'eed
Sharpyy 1 S011ar in the exchange market. When the exchange rate declined
i’“cres); l?wﬂrds the end of last week even after a positive sp;cnd in s (;l -
Teseryp, e had re-emerged the Bank responded by tightening the cas
€S of the banking system and short-term interest rates moved up

On trouvera sous cette rubrique ceriains communiqués importants publies parla
Banque du Canada ou par d’ autres organismes officiels

Ministere des Finances
le 17 mars 1982

Le Vice-premier ministre et ministre des Finances, Allan J. MacEachen, a annoncé la g
signature, aujourd'hui, a Ottawa d’un accord comportant un placement privé de billets par le |
Gouvernement du Canada totalisant 400 millions FS.
L'émission privée de billets comporte un terme de cing ans avec coupons annuels & 7% pour
cent pour étre vendue a sa valeur nominale. Les billets sont non remboursables par anticipation
et seront vendus par |'entremise d’un consortium de banques suisses dirigé par le Crédit
Suisse, la Société de Banque Suisse et I'Union de Banques Suisses.
Le produit de cet emprunt sera affecté au rachat d’un emprunt bancaire de 700 millions FS &
27 pour cent & échéance fixe, que le Gouvernment du Canada avait négocié au début de 1979 .

et qui vient & échéance le 8 mars 1982

Banque du Canada
le 4 mars 1982

Au terme de I'adjudication des bons du Trésor 2 91 jours qui §'est tenue en deébut d"apres-midi,
la Banque du Canada a annoncé que son taux d’escompte est actuellement de 15,12 %. Ce
taux s'¢
En commentant ce rele
mois de janvier et la majeure partie de févrer, elle
taux d’intérét a court terme de fagon & maintenir une stabilité relative de ces taux,
i la hausse des taux a court terme qui se produisait aux Etats-Unis
e courte durée. L'écart entre les taux canadiens et les taux
graduellement, puis il est devenu momentanément negatif en
sse graduelle du cours du dollar canadien par rapport au dollar
aux Etats-Unis ont en fait

et

it établi & 14,83 % la semaine demniere
vement du taux officiel d'escompte, la Banque a déclaré que, durant le
a orienté l'influence qu'efle exerce sur les

I'espoir que le mouvement
durant cette période serait d
américains s'est d'abord rétr
février, ce qui a entrainé une b u
E.-U. A la fin de février, les taux d’intérét & court terme pratiques
diminué, et I'écart entre les taux canadicns et americains est redevenu positif. Le fait que
écart ait disparu provisoirement ne signifiait pas gue la Banque ne se preoccupart pas de
[affaiblissement sensible du dollar canadien sur le n}.lnhc des changes L\.)r\qu\- le cours du
dollar canadien a enregistre U baisse vers la fin de la semaine derniére, et ce, en depit

du fait que I'¢eart entre les ta
encaisse du syst

ime forte

ux d’intérét a court terme était redevenu positif, la Banque a reagi
n resserrant les réserves- eme bancaire, et les taux d’intérét i court rerme ont

€N Tess S S
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moderately. Today’s results at the treasury bill auction reflect this
development.

The Bank noted that prices and costs are rising considerably faster in Canada
than in the United States. It also noted that Canada continues to need interest
rates that will attract a large inflow of foreign capital if its international
payments are to be balanced without the inflationary consequences of a large

decline in the exchange rate. As long as these circumstances exist short-term

interest rates should not as a general rule be expected to be as low here as in
the United States.

légerement augmenté. Les résultats de 1"adjudication de bons du Trésor qui s’est tenue
aujourd hui sont le reflet de cette situation
La Banque a fait remarquer que les prix et les cofits augmentent & un rythme beaucoup plus
rapide au Canada qu'aux Etats-Unis. Elle a ajouté que le Canada est encore dans 1'obligation
de pratiquer des taux d'intérét capables d’attirer d"importants flux de capitaux étrangers s'il
doit équilibrer ses paiements internationaux sans subir les conséquences inflationnistes d’une
forte dépréciation de sa monnaie. Tant qu'il en sera ainsi, il ne faudrait pas s'attendre en regle
générale & ce que les taux d'intérét a court terme soient aussi bas ici qu’aux Etats-Unis.
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end a period of political instability which had lasted almost half a century. After
unifying and reorganizing the Macedonian state, Philip began to extend his

power. One by one, the Greek city-states were either conquered or annexed and,
with the defeat of Athens and Thebes in 338 B.C., Macedonia became the
domi power in mainland Greece.

The rapid expansion of Philip’s power led to a greater need for coins as well as
an increased supply of precious metals from which to make them. Gold staters
were issued on a scale hitherto unprecedented in a Greek state, This prodigious
output was made possible by the conquest of the mining areas of northern Greece
especially the rich Pangaeum mines. The commercial success of Philip's gold
coinage was instantaneous and his gold staters became an international currency
throughout the known world. The design of these coins was copied for centuries

_ first in Asia Minor and then later in Enrope, particularly in Gaul, Germany and
Celtic Britain.

The piece shown on the cover features the head of the god Apollo crowned with
a laurel wreath. The head of Apollo had been used on the coinage of the
Chalcidian League, a powerful economic confederation of city-states in the
northern area of the Greek world. Philip retained the Apollo motif to emphasize
the fact that Macedonia had replaced the League as the chief economic power
The reverse, which shows a charioteer, commemorates Philip’s victory at the
Olympian chariot races in 357 B C. This gold coin, approximately the size of a

ten-cent piece, is part of the National Currency Collection, Bank of Canada
Photography by James Zagon, Ottawa
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Monetary policy and
interest rates

Remarks by Gerald K. Bouey

Politique monétaire
et taux d’intérét

Governor of the Bank of Canada,

1o the Men's Canadian Club of Ottawa,
6 April 1982

made to groups that come to Ottawa for meetings but that is not the
same thing. Why have Ottawa people been singled out for this

more about the activities of the Bank than you want to hear’ I hope not.
There was a time when I felt there was little point in making a speech
anywhere just after the release of my Annual Report. After all, my main
SO isin that Report. But I have come to realize that the readership of
the Report is rather limited and that the references carried by the media
are very brief. So today [ want to take advantage of the opportunity ©©
C?ncemme on the main message in the Report and to comment 0n @ few
of the reactions to it that I have noted. :
The most important point in the Report is that the Bank of Canada, like
Others, wans interest rates to be lower and that it is doing what it can to
Eelthem down, What the Bank of Canada can do t0 get interest rates
townand to keep them there is to help reduce the rat¢ of inflation Py
"*Straining the rate of monetary expansion. That is what we are doing.
1 decline in ghe rate of inflation is the only sure route 02 Iaftius decline
\nterest rates. We know that the process of reducing i{lﬂﬂﬁOﬂ s .
}):(l]l}n-ll and costly, but we also know that the cost of failing o deal wit
1 l:l.xon Wwould turn out to be much greater. i 3,
Counl,gh {note that this view is the basis for monetary POIICZ, Rl
With fies as well. Almost every country in the world is trying

inj

DR ) i e
SUstg Inflation as the best way of establishing & solid oundation
“ined growth of employment and output:

Inflation and

T9 make a public speech to an audience of Ottawa people is a pretty rare Dest
thing for a Governor of the Bank of Canada to do, so rare that I cannot

find any record of it ever having happened before. Speeches have been

treatment, or lack of treatment? Could it be that you have already heard

nous faisons. La seule
par une diminution du taux d’inflation. I
taux d'inflation est penible et comporte un coit élevé, mais no
ce cout serait encore plus éleve si nous ne pai
I'inflation. - .
J'aimerais faire remarquer que le Canada n'est pas le seul pays ol ce fa
& la base

Allocution prononcée par M. Gerald K. Bouey,
Gouverneur de la Banque du Canada

devant le Cercle canadien d' Ottawa

le 6 avril 1982

assez rare qu’un Gouverneur de la Banque du Canada prononce un discours
devant un auditoire composé de gens d'Ottawa et ¢ est tellement rare que je n'ai pu

trouver dans nos dossiers aucune trace de tels discours. Mes prédécesseurs et

moi-méme avons déja fait des discours devant des groupes venus participer a des
réunions & Ottawa, mais ce n'est pas pareil. Qu''est-ce qui a pu valoir ce traitement, ou
cette absence de traitement, aux gens d’Ottawa? Serait-ce parce que vous auriez déja
tellement entendu parler des actiy ités de la Banque du Canada que le sujet vous
laisserait indifférent? J'espere que non

J'ai cru pendant quelque temps qu’il ne servait a rien que je fasse de discours juste

apres la publication de mon Rapport annuel. Apres tout, ce Rapport ne contient-il pas

[essentiel de ce que j'ai adire? Mais je me rends compte maintenant gue le nombre de

personnes qui Jlisent le Rapport est plutot limité et que les commentaires que font les
media sur ce document sont trés brefs. J'aimerais donc profiter de 1'occasion qui m’est
offerte aujourd’hui pour revenir au message principal contenu dans le Rapport et pour
dire quelques mots de certaines des réactions que j'ai observées.

Le point le plus important développé dans le Rapport est que la Banque du Canada,
comme tout Ie monde, veut voir baisser les taux d'intérét et qu'elle fait de son mieux
pour y parvenir, Tout ce que la Banque du Canada peut faire pour provoquer une baisse
des taux d’intéret et pour les maintenir a de bas niveaux est de contribuer a reduire

I'inflation en contenant le rythme de I’expansion monetaire C’est précisement ce que

voie siire qui méne & une baisse durable des taux d'intéret passe

lous savons que le processus de réduction du

o us savons également que
rvenions pas i régler le probleme de

isonnement est

de la politique monétaire Presque tous les pays s efforcent de contrer
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unemployment are no longer regarded as separate and unrelated
problems.

While 1 believe that the Bank’s position on interest rates is
convincingly argued in our Report, I cannot say that everyone has been
convinced by it. You would not think so either if you had followed press
reports as closely as I have or if you had listened to the comments and

questions from members of Parliament that I had to deal with the other

day in a session of the Standing Committee of the House of Commons

on Finance, Trade and Economic Affairs. There are, of course, various
possible reasons for this. One is that the argument advanced by the Bank
is not clearly understood. Another is that it is understood but not agreed
with. Still another is that people do not question the argument but just
do not like the conclusions.

It is easy to understand the cool reception of the Bank’s message if you
think of the problem of interest rates from the point of view of those
who are suffering most from them. In the Bank we know about this. We
hear a great deal about it every day. To give you just one example, 1
have received telephone calls that begin with words like these: “*This is

the day 1 am going out of business and I want you to know that it’s your

fault.”” So we know about bankruptcies, lay-offs and other problems
from direct contact with the public as well as from many other sources.

Many farmers, small b ,large b and home mortgage

borrowers are facing interest rates that are extraordinarily high by d

historical standards and they are having a very rough time.

To many of these people their problems appear to have been caused by
the policy of the Bank of Canada, a policy they believe the Bank could

easily alter substantially any time it chose without causing serious
damage to the economy.

Others who find themselves in similar circumstances understand the
policy problem but still find the situation difficult to accept. Recently |
had a call from the owner of a small business who, after discussing i}1 a
very reasonable manner what would happen if the Bank of Canada tried
to pushrimeresl rates down sharply and quickly through rapid monetary
cxPansmm told me, “*I think you may well be right not to try it but it
might let me stay in business for another six months.”” One must have a
great deal of sympathy for people caught like that
Lcan well understand why many people desperately want to believe
that there 1s some way for the Bank to bring down interest rates sha; |
and quickly. That is why we have to explain why that is not practicjl) :

'inflation pour rétablir les bases solides indispensables 2 une croissance soutenue de
I"'emploi et de la production. L'inflation et le chomage ne sont plus considéres comme
des problemes séparés et sans lien entre eux.

Je crois que le point de vue de la Banque sur la question des taux d’intérét a éte expost
de fagon convaincante dans notre Rapport, mais je ne puis prétendre que nous ayons
convaincu tout le monde. Vous ne le prétendriez pas non plus si vous aviez suivi,
d’aussi pres que je 1'ai fait, les comptes rendus de la presse ou si vous aviez entendu les
commentaires formulés par les députés et les questions qu'ils m’ont posees I'autre jour
aune séance du Comité parlementaire permanent des finances, du commerce et des
questions économiques. Cela peut, bien siir, s'expliquer de diverses fagons. L'une
delles est que 1'argumentation de la Banque n’a pas été bien comprise. Une autreest
qu'elle a été comprise, mais que les gens ne partagent pas notre point de vue. Unealt®
encore est que les gens ne contestent pas I’argumentation, mais que les conclusions ¢
leur plaisent pas

{l est facile de comprendre que le message de la Banque ait été accueilli avec froideur
si vous regardez le probleme du point de vue de ceux que les taux d'intéret actuels
frappent le plus durement. Nous en savons quelque chose & la Banque du Canada. Illne

S€ passe pas un jour que nous n'en entendions parler. Pour ne citer qu'un exemple, I°

mentionnerai les appels téléphoniques que je recois et qui commencent ainsi: «Jedots

:élxur:lu n\‘?‘tijz‘r;:’:: 1‘::,.0”\’“_”‘ cLieveRtquenol §ac?1iez que cjest p.‘d!' votre

o ormés des faillites, des mises a pied et de bien d'autres B
problemes grace aux contacts directs que nous avons avec le publicetade nombreusel
: ns sont hypothéquées sont aux prises avee des taux

d’intérét extraordinairement é
pénible

autres sources

. ' - ation tes
levés et se trouvent, de ce fait, dans une situation
Pour beauc ce : |
politi ;mmp de ces gens, ces problemes semblent avoir été engendres i ld
olitique de la Banque b
que de la Banque du Canada. politique que la Banque pourrait, d e euxr;lic
s a. A1 0! &
; uand sans causer de graves préjudices @ ttoees notre
autres qui sont confrontés aux mémes problemes, qui comprenﬂem

modifier facilement n’importe g
Ilyenad®
011 g a > g
I;k‘i':!l;‘::c.nl:]\::;,‘;, “:] ‘Kfslf\'enl pas moins la situation difficile i accepter. J.'ﬂ‘ :u
discussion tres m{’\“n:‘,‘r:]j‘““iquc 4 ‘un petit entrepreneur, et, au term o aitde
DOy Oq e et able sur ce qui arriverait si la Banque du Canada.ess_ay o
© chiute substantielle et rapide des taux d'intérét par le biais d'un

expansion monét ¢ : o
< Aprés tout, vous avez sans douteaison 48 i
jx mois*

aire, il m'a dit
Essayer, mais si vous le

Les

£ens qui sont pris d ez peut-re que e tiendiaiv I A hh
S ans une situation co elle-lk ;ympathic:
o mme celle-la ont toute ma 8 P )
¢ Pourquoi un grand nombre de personnes §
re qu’ : §
€ quiil existe un moyen qui permettrait a la Band!

Je peux trés bien com

oreent
désespérément de croi

ede faire
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In a free society interest rates have a role to play and their level cannot
be fixed arbitrarily. They arise from the real productivity of capital and
they provide a return to those who save for the future. In the normal
course of events they are positive when the value of money is stable,
and they are above the general tendency of inflation when there is
inflation. Periods when they have been low relative to the rate of
inflation have typically been followed by an acceleration of inflation.

When one looks at current Canadian interest rates in this light there is
nothing particularly unusual or exaggerated about them. Certainly they
are high by historical standards but so is inflation. When, twenty to
thirty years ago, we had very little inflation, interest rates were
appreciably higher than the rate of inflation and no one thought this to
be odd or unreasonable..

The basic point is that, given the current rate of inflation in Canada,
interest rates in Canada are not far from where one would expect them to : . q ; et
be. If inflation was much lower, interest rates could also be much lower. Le pol.nl essentiel que je veux ~9ulng{zsr est que, compte len‘u du muf actuel

While this is the fundamental situation, interest rates have moved up demjlatioman Cagadaentas & mierstasson {0'" d‘f "'A‘S"ﬂ'—‘ S Pl: y
and down a lot over the past two years or sO. Part of the reason for the prev'ox_r. Si le taux d mﬂ-txm?n Stait beaucoup plus bas, les taux d'interel pourraient, ux
upward tendency was that inflation and inflation expectations w;rsened aussi, étre beaucoup plus bas
i . 3 i ere
:]a(s::;)dnago;:r:rssmu(rj:to‘;lfitn]zlxep:tnr:z:'stdril:efh;: ;T:Zfii’?hfiilmility of d‘in{eiré( ont c‘oxjsidémblj‘mem:a;{g:ie@izﬁ dx:l?::‘af cc:ulr: s:ﬁt:ll;;gl:: sjr“‘
Canadian interest rates around their central tendency has been dueto the  dermicres annces. La tendance 2 la hausse de ces taux s’expliq
fact that short-term interest rates in the United States have been

Particularly volatile, with unwelcome but unavoidable effects on
Canada.

baisser les taux d'intérét de fagon substantielle et rapide. Et c’est pour cette raison que
nous devons expliquer pourguoi cela n'est pas possible
Dans une société libre. les taux d’intérét ont un role & jouer et ils ne peuvent pas étre
fixés de fagon arbitraire. Leur niveau dépend de la productivité reelle du capital, et ils
fournissent un revenu i ceux qui épargnent en prévision de I'avenir. Dans le cours
normal des choses, ces taux sont positifs lorsque la valeur de la monnaie est stable;
dans une conjoncture inflationniste, ils se situent au-dessus de la tendance générale de
I'inflation. Les périodes pendant lesquelles les taux d’intérét ont été bas par appor au
taux d’inflation ont été généralement suivies d'une accélération de 1" inflation
Vs dans cette optique, les taux d'intéret pratiques actuellement au Canada & o nen
de particuligrement inhabituel ou d’exagére. Bien slr qu'ils sont €leves
comparativement aux (aux enregistrés dans le passé, mais le taux d’inflatron est hui
aussi élevé. 11y a vingt & trente ans, lorsque fe taux d’inflation était tres bas, les taux
d’intérét étaient beaucoup plus éleves gue le taux d'inflation et personne ne pensait que
cette situation était bizarre ou déraisonnable.

Bien que, fondamentalement, ce soit cela la situation. il faut admettre que les taux

I aggravation tant de I'inflation que des anticipations relatives & I'inflation au Canada
durant la plus grande partie de cette période. Dans la conjoncture du moment, ce
phénomene a exercé de fortes pressions & la hausse sur les taux d’intérét. Mais la

0 Bank of Canada has acted to volatilité manifestée par les taux d'intérét canadiens dans leurs fluctuations de part et
N several occasions in this period the 0!

Moderate the effect on Canadian short-term rates of sharp movements in
corresponding rates in the United States and has allowed some of the
Pressure to be taken by the exchange rate. Anyone whojbelicves e
Interest rates in Canada have simply moved in lock-step with those 1n
the United States has not bothered to look at the facts. Ove:t the past tWo
Years short-term interest rates in Canada have been everything from
S0me 4 percentage points below to some 5 percentage RO i =
those in the United States. For a while in February of this year we ¥

:l:) e to manage with short-term interest rates that were slightly lower

4n those in the United States. ;
tme say here that I very much hope that the United S.tate's Wl]:lbe

able 1o conduct its affairs in a way that will bring about significantly 4
OWer and more stable interest rates in thatcountry: Such a developm:

d’autre de leur tendance générale s'explique surtout par le fait que les raux d'intéret a
court terme ameéricains ont été particulierement instables et que celaaeu
inévitablement des incidences facheuses sur I'économie canadienne
A plusieurs reprises au cours de cette période, la Banq-ue du Canada a pris dc\ i
mesures visant atténuer I'effet gu'avaient sur Jes taux & court terme canadiens les
fluctuations brusques de leurs pendants américains et a luis'.\xjr une partie de ces ‘
pressions se répercufer sur Je taux de change du doliar cflnudlen Seuls le:c gens qui ne
se dannent pas la peine d'examiner les faits peuvent croire que les taux d interet :
canadiens ont simplement emboité le pas aux taux americains. Au cou'rs des deux ;
dernieres années, les faux d’intérét a court terme canadiens ont ﬂucfue entre quelque
4 points de pourcentage au-dessous des I‘Jl?\ ameéricains et environ 3 po:nh: de
pourcentage au-dessus de ceux-cr. En févnq L_Icrnwr. nous avons Puf p‘mf.:s:n zm s
moment, pratiquer au Canada des taux d’interét a court erme qui étaient legeremen
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would give us somewhat more room for manoeuvre in conducting our inférieurs aux taux américains correspondants.
monetary policy.

The fact that short-term interest rates in Canada in the recent past have
on occasion been below those in the United States does not mean that
such a relationship is available on a continuing basis unless the relative
inflation performance of the two countries were to change greatly. Our

inflation is at present significantly higher than in the United States. It

would be extraordinary to believe that in this situation Canadian

short-term interest rates could be pegged arbitrarily well below U.S.

rates by means of whatever monetary expansion it would take without

generating a sharp decline in the exchange rate, How far would the

Permettez-moi de dire que j'espére bien sincerement que les Etats-Unis seront en
mesure de gérer leurs affaires de fagon a réduire considérablement leurs taux d’intérét
et 2 les stabiliser. Dans une telle éventualité, nous aurions une marge de manoeuvre un
peu plus grande dans la mise en oeuvre de notre politique monétaire.

Le fait que les taux d’intérét & court terme canadiens aient été a quelques reprises, ces
derniers temps, inférieurs a leurs pendants américains ne signifie pas qu'une telle
relation puisse se maintenir, 2 moins que la situation relative des deux pays sous le
rapport de I'inflation se modifie considérablement. Le taux d'inflation est al’heure
actuelle beaucoup plus élevé au Canada qu'aux Etats-Unis. 1l serait vraiment frcéaliste

de croire que I'on puisse, dans de telles conditions, maintenir arbitrairement les taux
Canadian dollar fall? If the authorities of a country experiencing marked ~ d’intérét a court terme canadiens au-dessous des taux américains en lachant 1a bride &
domestic inflationary pressures, as Canada is, were perceived as 'expansion monétaire, et ce, sans engendrer une chute du taux de change. Jusqu'ol
following a policy that promoted depreciation, market confidence in the i

tomberait le dollar canadien? Si les autorités d’un pays en proie a de fortes pressions
currency would be sharply eroded and the decline would be very great. inflationnistes internes, comme c’est le cas au Canacia appliquaient une politique qu
Experience in such cases indicates that the market would push the rate €tait pergue comme favorisant la dépréciation, la conﬁ.ance du marché dans cette
down so far that the authorities would feel themselves forced to take monnaie s effriterait rapidement, et la valeur n‘:ie celle-ci diminuerait considérablemen:
strong @eas\ues to establish order, and these measures would certainly L’expérience montre que le marché ferait alors baisser tellement le cours de la monna
h'ave to involve a substantial rise in interest rates. In any event, que les autorités se sentiraient obligées d 2 d i énergiques pour rétabli
significant depreciation would add substantially to the rate of inflation I"ordre et que ces mesures com ontu%, e Tpr?n ¥ (»jes mest:\rCS o 1stamiel des taux
in Canada and put strong upward pressure on interest rates. In the end d’intérét. De toute fa On‘ u ; : frélgnt e S'ur - relevel"nent sfld‘ blement
interest rates would almost certainly have to be higher than they would I"inflation au Cz g) = - eprec@.o“ marquée aggraverait considerabiet it
otherwise have been. i 5 anada et exercerait de fortes pressions a la hausse sur les taux d'int !
= : e En fin de compte, il est presque cert ) Si ient plus éleves qu 5
ose who take the view thatif our interest rates were pushed down n'auraient été autreme ain/que les taux d'interecseraitiip
several percentage points the exchange rate decline would be only Vi

J'on

# Ceux qui croient que i} y i
moderate reveal among other things a serious lack of understanding of q que notre taux de change n’enregistrerait qu’un leger recul s g

faisait baisser no TR )
the psychology of exchange markets. They seem innocent of what | 0s taux d’intérét de plusieurs points de pourcentage font preuves

autres choses. d’une
recently saw well described as *“the relentless way the markets pounce <en1kls;::l“SLhi d’une ignorance grave de la psychologie des marchés de change: 18
% - = S S Ne rien comprendre ¢ 2 5 ks P s t, avee
upon currencies perceived as losers. prendre au phénomene que j' décrire récemments
g v beaucoup de eSSe. 0 5 queyiaLMChEl - aux
Thave been talking mainly about interest rates and now I want to turn mon ‘cp Justesse, comme «la fagon implacable dont les marchés's attaguent
ales

5 ! . . u'ils ¢ Brent o
to a more general discussion of what is required to bring inflation down Vai xunoqux : :f‘nsxdergm o uedes prrdanie fiL st
S ¥ % " . : S arlé Jusqu'ici des t- T : - i
?:\.e part of what is required is an economic climate that will restrain it d’ordre plus Eéné ’Jlsqu 161 des taux d’intérét et je voudrais aborder mamwnanfaut.
is we ‘now have, partly as a result of the onset of an international d'une p:;n c;' o des exigences & ¥
economic recession. i » Creerun climat ¢ ig
: <?r cesslf\n The other, and equally important, part of what is maintenant chos llm:at €conomique pro,
required is a flexible response to that climate by business, labour andthe co i Ty DEHiEld o
public sector. Our markets for goods and services both at home and e

un ralentissement de 1'inflation: t
pice i ce ralentissement. Cect esmi‘l e qui®
nséquence de la récession écono i

al'échelle internati si rtants
ationale. D'  auss! impo!
x e faut que e autre part, et cela est tou
abroad are no longer conducive to rapid price and wage increases. It i q |@<mnndc des affaires, les travaj i réagissent ayee
‘ ” ) Itis souplesse & ce cl; illeurs et e secteur public r€ag
now in the interests of both business and labour that they respond by = < climintilia L

$ . (av
Canada qu'a 'éy conjoncture des marchés de biens et de services: Alaires”
T4NEET, ne se préte plus 4 des hausses rapides des prix et dogia

Bank of Canada Review April 1982 Revue de la Banque du Canada Avril 1982

moderating price and income increases in order to protect employment
and output. Businesses that are not able to be competitive will generate
neither profits nor jobs. I those sectors of the economy that are not
directly exposed to market pressure what is required is that they do not
lag the exposed sectors in restraint on increases in income. The public

Les entreprises et les travailleurs ont maintenant tout intérét a réagir a ces situations en
modérant la croissance des prix et des revenus de maniere a sauvegarder I'emploi et la
production. Les entreprises qui sont incapables d'étre compétitives ne pourront ni faire
de profits ni créer d’emplois. Ce qu'il faut, ¢ est que les secteurs de I'économie qui ne
sont pas soumis directement aux pressions du marché ne tardent pas a emboiter le pas
sector must recognize its share of responsibility for keeping Canada’s lorsque les secteurs soumis a ces pressions restreignent les accroissements des revenus.
costs competitive. So far one sees much more evidence in the United Le secteur public doit reconnaitre la part de responsabilité qui lui incombe dans Ie

States than in Canada of realistic responses to the facts of the real world  maintien des coiits canadiens a des niveaux compétitifs. Jusqu'a maintenant, on yoit

as they are today. beaucoup plus chez les agents économiques américains que chez les Canadiens des

One hears much these days about the need of various groups for réactions pragmatiques face aux réalités du monde d’aujourd’hui.
catch-up. The hard fact of the matter is that Canada is not currently On entend beaucoup parler ces jours-ci de la nécessité de rattrapage pour divers
producing enough in real terms to play the catch-up game in either groupes. La vérite, c'est que,_a I'heure actuelle, Ie‘ »Ca.nad.a ne produit pas suffisantment
profits or income. To assume that everyone is entitled to at least the en termes réels pourjougr‘au jeudu ram-apfage. qu’il s agisse dg pr.oﬁxs ou de revenus.
increase in the consumer price index, and to more if some group Penser que chacun :.nldn?n aune ayg?lentauon de salaire au moins egale‘ i et £
somewhere else in Canada is thought to be better paid, is to that I’ tion de I'indice des prix a la consommanqn. ou supérieure sx.l on croit qu’il
the world owes us our notions of a suitable living no matter how we y a quelque AT Canéda un groupe quel«?o?que quiestmieuxipaye, ¢ est ?ensejr que
perform in terms of real output. That assumption cannot be taken le monde entier nous doit ce queimous consnf:lcrons étre un niveau de vie co‘n\ena?e.
seriously . quelle que sa.:m notre prod.fxc‘uon eltl le@es reel‘s. Une rel‘Ie am(_ude ne peur; étre pnuj‘z;u

Having indicated that in this matter of bringing down inflation ‘it takes sérieﬁux. Maintenant que j'ai menuonn? au suljc;z de‘lalx d:_@n:euson cliliil :jx; ation, qu’i
tWo to tango™” — anti-inflation policies plus a flexible response o fautétre deux pour valser j’au?ement llt 9l fud ‘:f[ja uzxss_ .:; : r:j ey
them — would like now to pose the question of what a central bank anti-inflationnistes et des réactions souples a ces politiq i :

{on de savoir quelles mesures doit prendre une banque centrale lorsque
sh 1 emergence of question ¢ prend ; : lors¢
e ccoRampdoER A HEAPIS b I’économie ne réagit pas bien a I"apparition d'un climat moins inflationniste.
Bon nombre de facteurs expliquent qu’une économie puisse ne pas reagir avec
souplesse a une conjoncture moins inflationniste. I se peut que les attentes au sujet de

less inflationary climate..

There are many reasons why an economy may not react flexibly toa
]i::)altrif: :::en::y d:gnllat'e. M?y:de tp:a'::;:li; :::::;a :: l‘;:’ l:z:fr:tha( an  [I'évolution furuxje de l'ipﬂation s_o.ieni :,::,Ctmiis ?_:ET‘:,?::::::; d:x:; ];:,Z: des
e ey py l.l;lgm]l'n s permitted oA ek . q_‘-'e Ceu'x'-a “e_ le'e'm :i"”‘ Mm::menir ﬁs‘eftiment que la banque centrale ou le
think that the cry (m?l;lnkc lr:lhn overnment or both will lack the will to financier anu-mﬂaumznma:a ::e m"~aumm_ i ‘_a IIRE aem
L f:n mf i or- ;li strains jnvolved miEdoe e g go“Yememf’"" S f?né\x:;blemenr toput; diminution du taux d'inflation.
Ormaybe th o e_meV“a i d labour groups in the s a?compagﬂfn i certains groupes de travailleurs s’imaginent

ersiaceparienl RIS RR Peut-étre aussi que ceraines entreprises ou ¢ g  de :
ooy that belictethatthe i AR i ma.rket. qu'ils peuvent sans courir de risques faire fi des pressions générales du r’na/rr:lje. soit
i sither because the markeh {98 thei produc! o scwlC‘e:hl: parce que le marché des biens ou des services qu’ils fuun'ussen‘t est protege d’'une facon
}s):;:c'ed. By f)ne meansion al‘?other ar; b'ecause mﬁ);::s::tn;o ou d'une autre, s?il parce ?u'ils so'm ext rTxeau;e dh:,‘;:iir,::{ :,;:,f::::::;b;r ;:de_‘
; )’ of their goods or services sufficiently we there are services un controle tel qu'ils pt?U\Bnl cxng&r» es ! i
mn‘“lonary price and income inereases. T0 R O ksin  revenus. Lorsque de telles réactions se produisent dans un c?nmax nnu:m ationniste,
glal this an anti-inflationary clima(® il ganenns S elles engendrent une baisse de la production et une aggravation du chémage plutot

g cost and : . coiits et des pri
Production and increases in unemployment rather than better qu'une amelioration de la tenue des colts et des prix.
Price perf

ormance.
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What should a central bank do then? What can it do? Its power is
essentially one-dimensional. It can increase or reduce the rate of
monetary expansion. If the economy does not respond well to market
pressures the central bank should not try to paper over the cracks in the
economy by printing money. It should not give in to the very real
temptation to try to play some residual role that might permit increased
activity temporarily but would in the end only lead to higher inflation. If
we have practices in our private and public sectors that tend to promote

inflation. let alone inefficiency. they will have to be tackled in a direct

manner. They must not be used as an excuse for abandoning reasonable
financial discipline.

1 raise these difficulties about the response of the economy to

anti-inflationary policies partly because they are relevant to a question

am sometimes asked. The question is, how high does the rate of
unemployment have to go, how many more bankruptcies have to take
place, how many foreclosures have to occur before the Bank will give
up its policy of monetary restraint? Since surrendering to inflation is no
answer to our problem one might better ask, how long will it take

Canadians to respond realistically to the financial discipline our

situation requires in order to avoid sacrificing businesses and jobs?

1 want to conclude by touching on another question that is sometimes
directed to me. It is, what hope can you give ug? Is there any light at the
end of the tunnel?

The answer is that of course there is hope for an improvement in
economic performance although we may still have a difficult period to
go through. The international economic recession is still on, and for the
same reasons that apply here most other countries do not feel that they
have room for major stimulative policies. Nevertheless recessions do

generate self-correcting forces and they do come to an end. Many
believe that the U.S. recession is about over and most observers look
forward to some recovery in both the United States and Canada during
the second half of this year, The question for Canadians is not so much
whether there will be an economic recovery in the world as whether

Canada will be able to get its house in good enough order to participate

fully in that recovery. We are making some progress in getting inflation
down but we need to make a good deal more.

It is customary in speeches like this one to end on a high note by
pointing to the great future that awaits Canadians as a result of our rich

Qu’est-ce qu'une banque centrale devrait faire en pareil cas? Que peut-elle vraiment
faire? Ses pouvoirs s'exercent essentiellement dans un seul domaine. Elle peut

aceroitre ou réduire le taux de 1'expansion monétaire. Si 1'économie ne reagit pas bien
aux pressions du marché, la banque centrale ne devrait pas étre obligée d’actionner la
planche & billets pour camoufler les fissures qui apparaissent dans la structure de

I'économie. La banque centrale ne doit pas céder a la tentation, tres forte, de rempl‘ir.uyn
certain role résiduel, qui permettrait peut-&tre une ameélioration temporaire de l‘aculvne
&conomique mais qui se solderait, en fin de compte, par une aggravation de 'inflation.
S'il existe dans les secteurs privé et public des pratiques qui tendent a favoriser
I'inflation - ne disons rien de I'inefficacité — on doit les attaquer de front. Ces

pratiques ne doivent pas servir de prétexte a I'abandon d’une politique financiere
raisonnable

Si je vous parle des difficultés que souléve la réaction de I’économie a des po]iti‘ques
anti-inflationnistes, ¢'est un peu parce que ces difficultés sont reliées a une question
que I’on me pose parfois : jusqu'a quel point devra s’élever le taux de chomage, et
combien d'autres faillites, combien d autres saisies devront se produire avant i
Banque renonce  sa politique de restriction monétaire? Puisque la capitulation o
Vinflation n’est pas une solution a notre probléme, il serait préférable de s€ dema.ndﬁl;e
combien il faudra de temps pour que, réagissant de fagon réaliste & la situation e “3;
les Canadiens adoptent la discipline financiere nécessaire pour empécher 1es fEs
d’entreprises et les pertes d’emplois

S o oIS
Je voudrais, pour conclure, aborder une autre question qu'on/me pose quelquef

Quel espoir pouvez-vous nous donner? Y a-t-il un peu de lumiere au bout du [um}el? e ?
La réponse & cette question est qu'il est bien sir permis d’esperer une amé“?mtlon t
latenue de I'économie, quoiqu'il nous reste encore bien du chemin & parcousit: jent
recession économique dure encore & I"étranger, et la plupart des autres PR nej Cmo‘“ (
Pas, pour les memes raisons qui s"appliquent ici, qu’ils ont la latitude nécessaire P !
m{cure en oeuvre des grandes politiques de stimulation. Mais ¢’est un fait <‘ll-lle lc:,er ]
fecessions génerent des forces auto-correctrices et qu'elles finissent par $€ A S;CI“E
Nombreux sont ceux qui eroient que la récession qui a frappé les Etats-Unis ¢ e
termince, et la plupart des observateurs s’attendent & voir une certaine reprise i 0!
Etats-Unis et au Canada au cours du second semestre de I'année. Ce qui e
les Canadiens, ce n’est pas telle ; »
se produira dans le monde, m

’ igue
S {se econolt
ment de savoir si, oui ounon, une repAse
ck -
suffisamment d

ais plutdt si le Canada sera en mesure de mcm?nemeﬂ
ordre dans ses affaires pour &tre en mesure de participer oA

; contr®
Nous sommes en train de marquer quelques points dans 1 1Utt®
1S nous devons encore en marquer bien d’autres.

cette reprise
Uinflation m
Ilest d’usa

le
W L onquant
ge de terminer ce genre de discours sur une note optimiste, en évod
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endowment of natural resources. But we seem to be able to get into
considerable trouble even with those resources. Perhaps we should look
less at our resources and more at ourselves. Are Canadians really
incapable of pulling together to build a dynamic, non-inflationary,

highly competitive economy? I do not believe that for a minute, and I do
not think you do, but we had better get on with it.

brillant avenir qui attend les Canadiens en raison de la richesse et de I'abondance des
ressources naturelles du pays. Mais nous semblons devoir faire face a des problemes
considérables en dépit de toutes ces ressources. Peut-étre devrions-nous concentrer nos
regards moins sur nos ressources que sur nous-mémes. Les Canadiens sont-ils
réellement incapables d'associer leurs énergies pour créer une économie dynamique,
exempte d'inflation et tres compétitive? Je ne le crois pas du tout, et vous non plus, j'en
suis str. Alors nous ferions bien de nous y mettre tout de suite
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Introductory remarks
by Gerald K. Bouey
Governor of the
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Observations préliminaires
faites par M. Gerald K. Bouey
Gouverneur de la

Banque du Canada

in an appearance before the Standing Senate Committee
on National Finance
23 March 1982

As you know, my latest Annual Report was published a few days ago.
I understand that copies have been made available to the Committee.
In that Report I reviewed Canadian economic and financial
developments over the past year. I sought to put them in the
perspective of developments in Canada and abroad over a longer
period. Much of the Report was devoted to a discussion of the
monetary policy pursued by the Bank of Canada in the context of
those developments, 1 tried to describe the nature of the interest rate
problem that we have in Canada and to explain why it could not be
greatly eased by a change in the policy of the Bank of Canada.
A lunderstand that one aspect of these matters that is of particular
Interest to this Committee is the one that might be described as the
iSSue of *‘made-in-Canada interest rates™’. Accordingly, I'shall
lConccntmIe the remainder of these opening remarks on that particular
Opic,
Let me begin with a question. How does anybody mcog{liée mﬂdé-m—
Canada inerest rates when he sees them? To what extent 1S .n possible
10 have o useful definition of made-in-Canada interest rates in an
fonomically interdependent world?
a free society interest rates are not a wholly
€Conomic system. They arise from the real prof

arbitrary element in
ductivity of capital
In the
money is
hen there

the

“nd they provide a return to those who save for the future.
omal course of events they are positive when the vn]ut‘: of
lable, ang they are above the general tendency of inflation W
IS inflatiop

devant le Comité permanent des finances, du commerce et des questions écononigues
de la Chambre des communes
le 25 mars 1982

Mon Rapport annuel a été publié, comme vous le savez, il y a quelques jours, et je
crois savoir que des exemplaires en ont été mis & la disposition du Comité
Dans ce Rapport, j'ai examiné briévement I'évolution économique et financiére qu'a

connue le Canada au cours de ['année derniere. J'ai cherché a placer cette évolution
dans le cadre général de la conjoncture enregistrée sur une periode plus longue tant au
Canada qu'a I'étranger. La plus grande partie de ce Rapport a été consacrée a I'analyse
de la politique monétaire suivie par la Banque du Canada dans le contexte du moment.
J'ai essayé de décrire la nature du probleme de taux d’intérét auquel nous faisons face
au Canada et d’expliquer pourquoi un changement de la politigue de la Banque du
Canada n’aiderait pas grandement a regler ce probleme.

A cet égard, je crois comprendre que I'une des questions qui Intéressent tout
particulierement ce Comité est celle que "on pourrait appeler la question des taux
d'intérét fabriqués au Canada - Je consacrerai donc 'essentiel de mes observations
préliminaires a ce sujet. . A peny

Maisj'aimerais commencer par deux questions. A quoi reconnait-on les taux d’interet
~fabriqués au Canadas? Dans quelle mesure est-il possible de fomqler. dans ce monde
ou les pays sont économiquement interdépendants, une définition utile des taux
d’intérét «fabriqués au Canada~-?

Dans une societé libre, les taux dintérét ne sont pas des ¢lements .du systeme
économique détermines de fagon tout a fait arbitraire ~[Is sont I’or‘xcnon de la
productivite réelle du capital et fournissent un revenu a ceux gui .cpargnem en prevision
de 'avenir. Dans Ie cours normal des choses, ces taux sont posm.fs Jorsque la valeur de
|a monnaie est stable et, en période d'inflation, ils sont plus élevés que les taux

correspondant 2 la tendance générale de I'inflation.
Lorsqu’on étudie les taux d'intérét canadiens actuels sous cet éclairage, ils
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When one looks at current Canadian interest rates in this light there {s n'apparaissentgn rien exageres ou inhabituels. Certes, les taux d’ intérét sont éleveés par fluctuated was inappropriate to Canadian economic conditions. As I lasi
p : : . by ; i § . a situation ¢ i . ;
nothing particularly unusual or exaggerated about them. Certainly rapport aux niveaux qu'ils ont connus dans le passé. mais les taux d'inflation e sont have said, the broad trend of our interest rates is what one would o l:ua“(;" économique du pays. Comme je viens de le dire, la tendance générale d
5 5 Bl M . . ; 1 Stk A intes ) | . générale de
{nterest rates are high by historical standards but so is inflation. When, eux aussi. Il y a de cela vingt ou trente ans, Jorsque 1'inflation était tres faible, les taux i expect in the light of our rate of inflation. {infl D niicretestedl e # lagueliSonEUIT s i endre & lailunie eide otreifalix
twenty to thirty years ago, we had very little inflation, interest rates d'intérét étaient beaucoup plus élevés que le taux d'inflation, et personne ne trouvait We should bear in mind that interest and exchange rate strains do not ( r\'Jn m:m :
g 2 S s 3 e igi ; - ous dev ) e
were appreciably higher than the rate of inflation and no one thought  celaétrange ou déraisonnable. Personne ne prétendait que ces taux d'intéret, qui etaient originate solely in events outside our borders. There is certainly a very  le taux d ‘;“5 L e e
= . o 2 s > " 5 . v, ¢ aux de change /A ¥ s = A D
{his to be odd or unreasonable. No one argued that interest rates above supérieurs aux faibles taux d’inflation, n’étaient pas fabriqués au Canadas. !arge made-in-Canada content in our current high rate of price and cost de nos frontie a Ee vienmentpasiiniquement d-evenements quii'se produisentan-dela
i 1 i e Rt ans Ae inflati 3 rontieres. a certain : >
that low rjatc of m.ﬂauon w.ere not made in Canada. Le point essentiel que je veux souligner est que, compte tenu du taux actuel tion. And we are capable of generating our own shocks to interest  connait le Canad y .Emfr?l dans la forte hausse des prix et des coiits que
The basic point is that, given the current rate of inflation in Canada, Linflation au Canada, les taux dintérét canadiens sont de I'ordre des taux qu'on cerait rates and the exchange rate. About the middle of last year the anada une proportion trés grande d'éléments «fabriqués au Canada .. Nous
interest rates in Canada are in the range that one would expect them fondé a attendre au Canada Canadian dollar came under extraordinary downward pressure and i Capabk% de soumettre les taux d"intérét et le taux de change a nos I‘F'rvr;N .
to be. Rien que, fondamentalement, ¢ " s JT short-term interest rates in C : pre an choces. Vers le milieu de |'an dernier, le dollar canadien a été I'c h‘] & extras S
; e g que, fondamentalement, ce soit a la situation, les taux d’intérét ont s st rates in Canada rose sharply. This was not pressions  la baiss di . objet d exiramdinames
While this is the fundamental situation, interest rates have movedup  considérablement augmenté et diminué au cours de quelque deux dernieres années. La attributable to any change in U.S. conditions but was caused by Celanié IEEEN (A AiS greles tlixia Courb Brmeta griEn iz BTt S
s : cours des eu) ? 2 ‘ela n"était pas attribuable 3 { : E S Tt
and down a lot over the past two years or so. Part of the reason fi sndunce s hat - : . developme oA e : P uable a une modification quelconque de la conjoneture
Ll e ) orthe tendance  la hausse s'explique partiellement par |'aggravation de 1'inflation et des pments originating in Canada. The mounting wave of Canadian  économique aux Etats-Unis, mais a des phé 5 e
upward tendency was that inflation and inflation expectations anticipations relatives a I'inflation au Canada d “l‘ ) de partie de cette takeovers of foreign-controlled businesses in Canada had a sharp y ; - : s, mais a des phénoménes survenus au Canada meme. La
: 1 . 3 INSALIAtLYCS 8.4 iia al anada durant la plus gran e parti : vague croissante des rises de controle el . Bar s J
worsened in Canada over most of that period and in those i 5 impact C prises de controle par les Canadiens d Stas bt
période. ce qui a exercé de fortes pre s B pact on the exchange market in th th i p s de sociétés étrangeres etablies
> s < il s es pressions a la hausse sur les taux d'interet. Cette g et in the month of July. Despite a sharp au Canada a fortement secoué le marché des . - =
circumstances there was strong pressure on interest rates to rise. Thi anc I Y S 5 upward ; secoué le marché des changes au mois d “pi
. This tendance était particuliereme s rd movs . . 3 % p £ ois de juillet. En dépit
tendency was particularly noticeable for medium and longer term \L ance était particuliérement visible dans le cas des taux d'intérét.a moyen ferfueietd dollar went :mem of Canadian short-term interest rates the Canadian  I'augmentation marquée des taux d'intérét a court terme canadiens, le doll . d‘f
g ong terme, les épz ants éta e 5 2 < nt down three = . 2t oy Y5 : Sy ar canadien a
st vers e A RN B Jongues pirod é : nts étant devenus plus réticents a placer leurs fonds pour de in interest rates was i tP:;]' Cenctl in the space of three weeks. The rise fléchi de 3% en I'espace de trois semaines. La hausse des taux d'intéret était a I'onigine
i gues periodes a des ta ¥ A ’ Sl o 1nit1 i i é inté it S
interest rates for extended periods. But much of the volatility of i ‘ s taux d'intéret fixes. Mais la volatilité manifestée par les taux extraordinsyie el Cy a domestic market reaction to the une réaction du marché intérieur a la chute du dollar canadien, mais, dans les
e 2 éret canadiens dans leurs fluc . T ide in t i i i oi 4 i . 5 : o :
Conartian intecsst rales aroundheiccsntral tendency has been due to ; C\P;\ canadiens dans leurs fluctuations de part et d'autre de leur tendance générale Bail el dn e Canadian dollar, but in the circumstances the  CIrconstances. Ja Banque du Canada n'avait pas d autre choix responsable que
5 ) juent surtout par le o fdeids > LT ot ad n i i i 4 a fat
the fact that short-term interest rates in the United States have been % u‘; {surtout par le fait que les taux d'intérét a court terme américains ont éte The extreme o responsible alternative but to accept it. d’accepter le fait.
, : & culierement vol 3 Te. 1 i 3 S ai ité la consé T < . ot .
particularly volatile with unwelcome Tt inavoidable effectsion S erement volatiles et que cela a eu des incidences facheuses et inévitables a4 Subjected s P_ SSures.to W'hlch the Canadian dollar has been Qu'elles aient f.tc la conséquence de fluctuations des taux d'intérét aux Etats-Unis ou
S anada el tom time to time in recent years, whether the result of celle de chocs d’origine canadienne, les pressions extrémement fortes qui se sont
A plusieurs reprises au ¢ ; gsin U.S. i fo e o] Xttt e ; = Wi
et Gautusacedts  © plusieurs reprises au cours de cette période, la Banque du Canada pris des required pro, interest rates or of shocks originating in Canada, have  exercees de temps & autre sur le dollar canadien au cours des dernieres années n’en ont
hesure! 2 S . X : - % 7 ciod Sacti apides de : c T §
U G s e — ﬂ.x res visant @ atténuer 1'incidence qu'avaient sur les taux & court terme canadien® 18 not mmi\f)t r:pt responses from monetary policy. Our reactions were  pas moins €XIEC des réactions rapides de la politique monétaire. Nos réactions n'étaient
3 : ) s uctuations brusques de ; ; . ate i 3 s inspirées par I’ i L 3
in corresponding rates in the United States. The most recent occasion L\| ations brusques de leurs pendants américains. La derniére fois que celas'est rate. The; by fisaioni el i pasiEiEs - e de maintenir le taux de change 4 un niveau quelconque
» X = Tod ¥ & , At h 5 1 1 i s s‘expli ai 551 ‘ev o ~ 3 $13
was in the period from late in 1981 to date. U.S. short-term inte produit, c’est pendant la période qui va de la fin de 1981 a ce jour. Les taux d'intéretd alreagd hy Stemmed ratherifroms desire to avoid aggravating 20 i O o Sl S fortement
rates moved up quite strongly but Canadian short-term int ol court terme americains ont augmenté assez fort s lest : 4 court terme ol y highly inflationary situation through exchange rate instability inflationniste ne soit aggravee par unc instabilité du taux de change et par uné perte de
= erest rates s e 2 sez fortement, mais les taux e : - 2 ; = = 8 Gal o o SO 3 ¥
Sty i mon the Conati 61 : rates canadiens sont restés relativement stables. L* hais les ot g i 5 oss of confidence in Canada’s will to control inflation. confiance dans le désir des autorités canadiennes de controler I'inflation.
disappearance for a time of the differential by which C a;-o he disparition, pendant un certain temps, de 1'¢ ImpAGKALEE od" (érét i cou to nce lost, confidence in the will and determination of publi policy Une fois que les gens ont perdu confiance dans le désir et la ferme volonté des
term interest rates exceed those in the United State: anadian short-  terme canadiens et américains  é1é atté oilcart poeitiey A ml hausse 4¢5 m combat inflation is not easily regained. The effects on financial pouvoirs publics de lutter contre I'inflation, il et pas facile de rétablir cette
& S S shi 2 = aete atte “parlac 7 A aATIaYE a haus 2 7 = o y - > o s
the general belief that the rise in U.S. rates would ;:’as cushioned by taux américains serait de courte d énué par la croyance générale que 14 i arkets of an erosion of confidence can be rapid and devastating, with confiance. Les effets d'une érosion de la confiance des marchés financiers peuvent &tre 2
This is a current instance of the unavoidable fact th: Ay Ceci est un des multiples exem ln-t oir 4U¢ d[ery serious consequences for output and employment- Our inflation is  rapides et devastateurs et ils peuvent affecter gravement la production et I'emploi. Le 3
& Fart that'chific e os G X : ). b d S 7 i i all s
financial conditions in the United States affect l; CM 5;“&5 3 les modifications de Ja conjor (D il inévintie e njonct C Present significantly higher than in the United States. It would be taux d'inflation est & I'heure actuelle beaucoup plus €leve au Canada qu’aux
€ ¢ Canadian situati % ‘ neture financiere 2 Itats =3 la cO Xtraordj : 5 . ate-Unis. 1 serait vra zaliste de croire que. dans une telle situa
e reuti o et tets i tion, canuriinne etiont des inside 1oa anciere aux Etats-Unis influencent i : ordinary to belieye that in such a situation Canadian short-term Etats: Lvmh',” serait \’I‘tdlmenl irréaliste de croire que, dans une telle situation. on
or our exchange rate, or both idences soit sur le bie : ux de chané intere b Ie ' 5t 3
The of B ypicaiiy bes Tt th. soitsur 'un et 1'autre. i sur les taux d'intérét, soit sur le tauX & oin St rates could be pegged arbitrarily below U.S. rates by means of pourrait maintenirar umrf:mc:m es taux d’intérét a court terme au-dessous des taux
ﬁprcaBdmt‘khc imcmpac‘t L fca;"M: y k.z_n to smooth and to mesure du possible,, I aque fois, la Banque du Canada a adouci et répartly L (‘;’haLCVer monetary expansion it would take without generaling 4 sharp américainsen lichant la bride & I'expansion monétaire, et ce. sans engendrer une chute 2
i nle — seeking to avi . i >, I'impact de cette § ux ecline 3 : cha a baiss T T 2 w
S S S — ‘gh ; d';“d abrupt dintrees cscavort d'tmp : e cette situation entre Je taux de changeet Jes ta o in;lme in the exchange rate. This in turn would lead to still more du taux de change. La baisse du dollar canadien entrainerait & son tour une nouvelle
al / viter de: A 2 3 7 ) e 1’infla F 5 L
o condifions. But th :j not seem shinge cquine somblrient es fluctuations brusques des taux d intéret ou dutd 2 & alion in Canada, a bigger gap against U.S. inflation., and still aggravation de I'inflation au Canada, creuserait I'écart entre les taux d'inflation <
S. is does n : aient pas justifiées par la = 5 : jenne: It ¢ s +oistrés au Canada et aux Etats-Unis et rel serait les press ot =
R i srosed which interest rtesin C Zl mean Mais cela ne signifie muur; Justifiées par la conjoncture économique canadi i her exchange rate pressure. At Some point policies would need to enregistres au Canada :r dm' 'urs L;m\ : renforcerait les pressions sur le taux de
S ana " 3 o 1018 pi AR A 5 chs i3 : & e ¢ noment donne, 1 1a - difier cette i o alreses
ada have taux d*intérét canadiens ont S ans qux} la tendance générale par rapport & laque i Changed to retrieve the situation and what We would finish up with change. A unmc onné udrait bien modifier cette politique pour redresser la
enregistré des écarts n'était pas oppoﬂune compte
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is interest rates higher than they were in the first place.

At the same time, I need hardly say that 1 very much hope that the

United States will be able to conduct its affairs in a way that will bring
about significantly lower and more stable interest rates in that country.
Such a development would give us somewhat more room for
manoeuvre in conducting our monetary policy. Failure to make good

progress in getting the inflation rate down in Canada would, however,
severely limit our prospects of achieving a similar decline in Canadian
interest rates.

Before I conclude these remarks on made-in-Canada interest rates 1

want to recognize that some of the concern that I have heard expressed

about the influence of U.S. interest rates on Canadian rates is more
related to fears about the future than to the current situation. Some
forecasts that one sees about the future movements of U.S. interest
rates are certainly startling but I believe they are based on overly
pessimistic assumptions about how the U.S. situation will develop. 1

do not think that it is reasonable to expect the kind of dramatic rise in

U.S. interest rates that some extreme forecasts show.

Let me end by saying that I am deeply aware of the difficulties,
frustration and anger caused by interest rates. I know that there is a
great yearning for some easy way out of our current economic
problems. But we shall do better if we choose realism over wishful

thinking. The goal of the Bank of Canada is to get interest rates down
by the only way that can keep them down — that is, by lowering the

rate of inflation in Canada. Monetary policy has responded to
developments that pose a threat to that objective, whether the

disturbance originates in Canada or abroad. I regard that as made-in-

Canada policy to serve Canada’s economic interests.

situation et nous nous retrouverions alors avec des taux d’intérét encore plus élevés
qu'au debut

En méme temps, jé crois avoir a peine besoin de dire que les Etats-Unis seronten
mesure de gérer leurs affaires de fagon & faire baisser considérablement leurs taux
d'intérét et & les maintenir a des niveaux plus stables. Dans une telle éventualité, nous
aurions une marge de manoeuyre un peu plus grande dans la mise en oeuvre de notre
politique monétaire. Cependant, si nous ne parvenons pas a faire reculer le taux
d'inflation au Canada, les possibilités de faire baisser autant les taux d’interet
canadiens seront tres minces.

Avant de terminer ces observations sur les taux d'intérét «fabriques au Canada», j&
tiens & faire remarquer que certaines des préoccupations que jai entendu les gens
exprimer au sujet de I'influence des taux d’intérét américains sur les taux canadiens
sont liées davantage & des craintes relatives a 1'évolution future qu'a la situation
actuelle. Certaines des prévisions que 1’on voit sur I'évolution future des taux d'interet
aux Etats-Unis ne manquent pas de surprendre, mais je crois qu’elles s appuient surdes
hypotheses trop pessimistes de la fagon dont la situation évoluera aux Etats-Unis. Je ne

pense pas qu'il soit raisonnable de s attendre 4 ce que les taux d’intéret ameéricains

enregistrent une sorte d’escalade et montent beaucoup plus haut que les sommen
antérieurs, comme |

montrent certaines prévisions extrémes.

Permettez-moi de dire un mot des difficultés, de la frustration et de laolere
qu'engendre le niveau actuel des taux d’intérét. Je sais qu’il existe un vif désirde
wouver une solution facile  nos problemes économiques actuels. Mais les choses iront
mieux si nous adoptons une attitude réaliste plutot que de nous en tenir a des vOeux.
pieux. L'objectif que vise la Banque du Canada est de faire baisser les taux dintéréd®
la \cul.c maniere qui puisse les maintenir a de bas niveaux, soit par une diminution du
taux d"inflation au Canada. La politique monétaire a réagi aux phénomenes

S v o & 2 1
usceptibles de compromettre la réalisation de cet objectif, que ces perlurbauons e
viennent du Canada ou de 1'é ’ ? i bri uée d
i a0 > I'étranger. J'appelle cela i3 i est «fal rig!
iy appelle cela une politique g

et qui sert les intéréts économiques du Canada.
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Introductory remarks
by Gerald K. Bouey
Govermor of the
Bank of Canada

Observations préliminaires

faites par M. Gerald K. Bouey
Gouverneur de la

Banque du Canada

in an appearance before the House of C s Standing C

on Finance, Trade and Economic Affairs
25 March 1982

devant le Comité permanent des finances, du commerce et des
questions économiques de la Chambre des communes
le 25 mars 1982

My latest Annual Report was published less than a week ago. In those Mon dernier Rapport annuel ayant été publi¢ il y a moins d"une semaine, je crois

circumstances I think I can be brief in these introductory remarks,

limiting myself to a summary of some of the main points of that
Report.

My main concern has been to deal with the issue of interest rates in

Canada, The Bank is very much aware of the pain and frustration that

interest rates have caused and are causing. Like others, the Bank
wants lower interest rates. Much of what I had to say was gevgec
explaining that the only sure route to lower interest rates was through
lower inflation. By restraining the rate of monetary expansion,
Monetary policy is doing the only thing open to it to reduce inflation
and reduce interest rates.

: lemphasized in the Annual Report that 2 St
inflation and in dealing with it had given rise to strongly entrenched
€Xpectations about continuing high inflation. It does not seem to me
that Canadians are yet convinced that public policies will be firm or
Persistent enough to bring about a substantial reduction in the rate of
Inflation in Canada. Such embedded expectations make the return lo.

a F)ener economic performance in Canada much more difficult. Butit
Will not be made easier by a return to policies of rapid monetary
eX‘pansion, In fact we would finish up in a more difficult position, and
With higher interest rates, than we have now-

Market conditions are no longer conducive ©

Prices, It is now in the interests of both business and labour that they
Tespond by moderating price and income increases in order to protect

rapid rises in costs and

pouvoir étre assez bref dans mes observations préliminaires. Je me bornerai donc &
résumer certains des points essentiels de ce Rapport
Ma principale préoceupation a éte de discuter du probleme de taux d'intérét auquel 3 2>
fait face le Canada. La Banque du Canada est trés consciente des privations et des
frustrations que les taux d’intérét ont causées et continuent de causer. Comme tout le
monde, la Banque du Canada recherche des taux d'intérét plus bas. J'ai consacre une
bonne partie de mon Rapport expliquer que la seule route siire qui méne a une baisse
des taux d'intérét plus bas est celle qui passe par une réduction du taux d'inflation. En
[imitant e taux d’expansion de la masse monétaire, la politique monétaire choisit la
seule voie qui permette de réduire et 'inflation et les taux d’intéret
J'ai insisté dans mon Rapport annuel sur e fait que I'expérience vécue au Canada en
ce qui 4 trait Iinflation et aux efforts déployés pour y faire face a donné naissance a U
des anticipations de hausses continues du taux d'inflation, qui sont maintenant
profondément ancrées dans les mentalités. Il ne me semble pas que les Canadiens
soient convaincus que les pouvoirs publics apporteront assez de fermeté et de
pcrsévérance 3 la mise en oeuvre de leurs politiques pour faire reculer de fagon
significative le taux J'inflation au Canada. Ces anticipations profonidément enracinees
chez les gens font qu'il est beaucoup plus difficile de rétablir une meilleure tenue de
’économie. Mais cela ne sera pas plus facile si nous appliquons de nouveau des
politiques d’expansion monetaire rapide. En fait, nous nous retrouverions dans une
position encore plus difficile, avec des taux d’intéret plus éleves que ceux que nous 3
avons actuellerent
La conjoncture du marché ne se préte plus & des hausses rapides des coiits et des prix
Les entreprises et les travailleurs ont maintenant tous intéret i réagir a la situation en
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employment and output. Businesses that are not able to be competitive
will generate neither profits nor jobs. In those sectors of the economy
that are not directly exposed to market pressure what is required is that
they do not lag the exposed sectors in restraint on increases in
incomes. The public sector must recognize its share of responsibility
for keeping Canada’s costs competitive. So far one sees much more
evidence in the United States than in Canada of the responses needed
to bring down inflation,

The Bank of Canada announced several years ago that it was going to
slow the rate of monetary expansion in a gradual manner. It hoped that
this approach would be useful in smoothing the transition to a less
inflationary economy. It would give those groups that have the power
{0 influence the prices of the goods or services they supply the chance
to adjust their practices accordingly.

Things have not worked out as well in this regard as one would have
wished., T have dealt with the reasons for that in my Report. It is clear
in retrospect that the resistance offered to inflation by monetary and
fiscal policy taken together was not tough enough. If monetary policy
had been easier, our situation today would be worse, not better.

1 discussed at some length questions related to the implementation of
a policy of restraining monetary expansion. 1 will not review that
territory in any detail at this point. However, 1 want to stress that it
has been possible for the Bank of Canada to reconcile the overriding

need to control the rate of monetary expansion over time with some

freedom to respond to short-term disturbances of either domestic or
foreign origin. It has been able to moderate the effects on Canada of
sharp swings in U.S. interest rates, and interest rates in Canada have
not in fact moved in lock-step with those in the United States. The

Bank has also been able to moderate the effect of sharp swings in the

flow of capital across our borders. In the summer of 1981 the Bank

moderated the effect on the exchange rate of a wave of take-overs by

Canadians of businesses in Canada but this required a rise in interest

rates at that ime.

There is no doubt that monetary policy has an essential role to play in
restoring a money that can be trusted - one that keeps its value over
time. But it 1s also true that the achievement of a better functioning
economy depends very heavily upon the policies pursued in other
areas. The more other policies are aimed in the direction of
encouraging less rather than more inflation of costs and prices in the

modérant la croissance des prix et des revenus de maniere a sauvegarder |'emploi et la
production. Les entreprises qui sont incapables d'étre compétitives ne pourront pas
encaisser de bénéfices ni créer des emplois. Ce qu'il faut, dans les secteurs de
1*économie qui ne sont pas soumis directement aux pressions du marcheé, ce sont des
restrictions aux accroissements de revenus qui ne se produisent pas avec trop de retard
par rapport aux réactions des secteurs soumis aux lois du marché. Le secteur public doit

reconnaitre la part de responsabilités qui lui incombent pour que les cots canadiens
restent competitifs

Jusqu'ici les réactions nécessaires pour réduire le taux d’inflation sont plus manifestes 3
aux Etats-Unis qu'au Canada

La Banque du Canada a annoncé il y a un certain nombre d’années qu’elle allait
ralentir graduellement le rythme de 1’expansion monétaire. Elle espérait qu'une telle

approche faciliterait la transition & une conjoncture moins inflationniste. Cela donnerait
aux groupes qui sont en mesure d'influencer les prix des biens et services qu'ils
fournissent la possibilité d’ajuster leurs pratiques.

A cet égard, les choses ne se sont pas passées aussi bien qu’on | aurait souha
<

jté. J'ai
xaming les raisons de cet état de choses dans mon Rapport. Avec le recul, on voit
clairement que la résistance opposée a I'inflation par la politique moneétaire et
budgétaire n'était pas assez forte pour venir a bout de I'inflation. Sila politique
monétaire avait €€ moins ferme, 1a situation serait pire aujourd’hui, pas
J'ai déja examiné de fagon assez approfondie les questions liées ala

meilleure.
d’une politique de restriction de I'expansion monétaire. Pour 1"instant, j& n'en

mise en oeuvIe

trerai S
dans les détails de ce sujet. Toutefois, je veux souligner que la Banque du Canada 2 ¢!
> esure de cone 2 $ ¥ P ' 100
en mesure de concilier la nécessité absolue de controler sur longue période I'expansi®

B R R A Rt - < ions
monetaire avee une certaine liberté d'action indispensable pour réagir aux penurbano

de courte durée qui viennent tant de Iintérieur que de I'extérieur. Elle a pu ains!

afemiREla S iR il sioteret
msn:u les effets qu'ont eus sur I'économie les fluctuations brusques des taux d'int
aux Etats-U e . j
ux Etats-Unis, de sorte que les taux canadiens n’ont pas emboité le pas au

e . ~E—

' X taux
américains. Tl lui a aussi été possible de modérer I'effet des variations brusques 5 I
entrees el sorties de capitaux. A I'éié de 1981, la Banque a modéré 1'effet quiashe s es
taux de change la vague de prises de controle par les Canadiens d’entreprises g
LT‘.JMW\A au Canada, mais cela a exigé a ce moment-1a une augmentation dos tAuR
d’intérét

La politique monétaire a sans

Canada une monnaie qui inspir
longue. Mais il est éo
meilleur fonctionnem
ocuvre dans d’

u
- ~ > i ounera
aucun doute un rdle essentiel & remplir pour l‘"f‘: urald
R d < sa vale
¢ confiance, une monnaie qui ne perd pas sa va! s
alement vrai que la réalisation de 1'objectif que constte

e s 1'éc o iti ' . ‘
ent de I'économie dépend fortement des politiques i
de les encourager —

autre G T —au
utres domaines. Plus les autres politiques visent a décourager
les hausses de coiits et de prix au Canada, plus la transitt
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Canadian economy, the smoother will the transition to a non-
inflationary economy be.

The Bank recognizes that getting inflation down is difficult but the
cost of failing to deal with inflation would be very great. Too little
attention is paid to the cost of temporizing with inflation. To back off
from anti-inflationary policies when the going gets tough would be to
enter upon a stop-go cycle of stagnation and inflation. Nobody wants
that.

Canada is not alone in this matter. Perhaps we can draw courage
from the fact that almost every country in the world is trying to deal
with inflation in order to restore a solid basis for economic growth.

conjoncture non inflationniste se fera en douceur.

La Banque reconnait que la lutte contre I'inflation est difficile, mais le coit d'un
abandon de cette lutte serait tres élevé. On accorde trop peu d'attention 4 ce qu'il en
coliterait de composer avec I'inflation. Renoncer aux politiques anti-inflationnistes a
un moment ot les choses s aggravent engendrerait un cycle de périodes de stagnation et

d’inflation. Cela, personne ne le veut.

Le Canadan’est pas le seul pays a faire face i ces problemes. Peut-étre pouvons-nous
trouver des motifs d’encouragement dans le fait que presque tous les pays du mande
s'efforcent de lutter contre I'inflation afin de rétablir les bases solides indispsnsat
leur croissance économique.

Hes &
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Patterns of borrowing and
lending during 1981

L’évolution des flux de crédit en
1981

The year 1981 was characterized by a high level of both short-term and
long-term interest rates which came to a peak during the summer
months. These interest rate developments, discussed in detail in the
Annual Report of the Govemor for 1981, were accompanied by a high
degree of uncertainty about the future path of interest rates. The patterns
of financial flows among borrowers, lenders and financial institutions,
which are the focus of this article, were affected both by the movements
of interest rates and by this uncertainty.

One development in the past year that particularly stands out is the
different response by the household sector as compared to the business
sector, Borrowing by the household sector declined markedly relative to
that of earlier years while personal savings held in the form of deposits
at financial institutions and in Canada Savings Bonds (CSBS) posted a
more rapid advance. In contrast, borrowing by non-financial business
grew extremely rapidly, especially in the first half of the year. In part.
this borrowing was related to the sharp growth in business fixed :
investment in 1981 combined with a weak profits picture; in par, It w43
related to the wave of corporate takeovers both in Canada and abroad by
large Canadian businesses.

Itappears that, because of widespread uncertainty
course of interest rates, the private sector moved to shorten the term of
both liabilities and assets. Household borrowers tended towards shorter
term mortgages and non-financial businesses made greater use of bank
loans as a source of funds. Among savers there seems to have been;
Teluctance to invest in deposits with a term in excess of one year and a
Preference for shorter term instruments generally: As & Foil ity
tendencies, direct purchases of securities by savers Prov,ldCd : .
Substantially smaller proportion of the {otal flow of credit fo €O

about the future

: uments that have been
Note: For users of the tables, an appendix note explains 5“""‘1‘3;"; Eﬂ:ﬁ necessary by
T.‘d’ 10 the financial flows for purposes of this article

5 B ible with the
‘45 consisfent s possib

the 1980 revisions to the Bank Act, attempt 0 the dadt

Previously published rables.

and Financial

3 B ry
This article way prepared in the Departmen! R
Analysis.

Nota . Les utilisateurs des tabledux rouveronl &n ANNETE ur:

L année 1981 a été caractérisée par le niveau éleve des taux d'intérét & court terme et &
long terme, qui 4 atteint un sommet pendant les mois d'été. L'évolution de ces taux,
qui est examinée en détail dans le Rapport du Gouverneur pour I"année 1981, §'est
accompagnée d'une tres grande incertitude a 1'égard de leur orientation
profil des flux financiers entre emprunteurs, préteurs et institutions financitres, auquel

b e

est consacré le présent article, a été influencé a la fois par |'évolution des taux d'interct
et par cette incertitude.

Un fait particulierement marquant de I'année 1981 a éte la réaction différente ¢u’ont
eue les ménages et les entreprises face a I'évolution des taux d’intéret. En effet, les
emprunts contractés par I'ensemble des ménages ont diminué de fagon notable par
rapport aux années précédentes, tandis que |'épargne personnelle sous forme de dépats
dans les institutions financiéres et d obligations d'épargne du Canada a affiché une
croissance plus rapide. Par contre, les emprunts obtenus par les entreprises non
financieres se Sont accrus avec une extreme rapidité, en particulier au premier
semestre. Leur accroissement était dii en partie 4 la forte augmentation des dépenses

d’investissement des entreprises en 1981, conjuguée a la faiblesse des profits de ces
dernieres, et en partie & la vague de prises de controle par les grandes entreprises
canadiennes de Societes établies tant au Canada qu'a 'étranger

L 'incertitude généralisée touchant I'orientation future des taux d'intérét semble avoir

incité le secteur prive a écourter tant I’échéance de ses engagements que

celle de ses avoirs. Les ménages ont eu tendance a contracter des préts hypothécaires a
plus courte échéance et les entreprises non financiéres ont eu davantage recours aux
crédits bancaires pour financer leurs opérations. Les épargnants ont semblé hésiter &
effectuer des dépots & terme de plus d'une année et préférer.en regle générale, les titres
assortis d'une échéance plus courte. Par voie de conséquence, la part du financement
total que les emprunteurs canadiens ont obtenu par le biais de ventes directes de titres
aux épargnants a été beaucoup moins importante en 1981 que pendant les annces
précédentes, et le gros de ["accroissement des flux de crédit enregisté en

ant certains des RUSIEmEnts MARGTS Gai ont &t
portant c2s ajustements rendus nc par I
Jes données aussi compatibles que possible avec les

apportés aux flux financiers, u fink dy prese
P elle Loi sur les banques, nous avons essuyé de &
fableanx préalablement publics.

Cetarticle a ére rédigé au département des Erudes monetaires et financieres




Table T
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Funds raised by major non-financial borrowers
Financement obtenu par les principaux empruntt

eurs non financiers

Billions of dollars En milliards de dollars
1978 1% 1980 1981 1980 1981
1978 197 1980 1951 1980 1981
1 u ! n
1 n 1 n
FUNDS RAISED FINANCEMENT OBTENLU
Non-financial business 18.4 218 26.1 40.0 16.7 9.4 23 16.3 Entreprises non finsncieres
Mmpg borrowers 129 104 9.8 49 1.6 6.1¢ 3.0 1.9¢ Empruntears hypothecaires
‘ossumer credit 46 49 45 43 1.9 2.6¢ 3.0 1.4 Crédit & la consommation
Total private sector borrowing 340 420 4048 49.2¢ 2.2 1826 297 19 5k Ensemble du secteur prive
Provinces md = 89 18 97 13,08 59 39 53 7.7 Provinces et municipalites
P
Govemmient of o 133 6.7 121 116 42 7.8 1.0 10.6 Gouvernpement canadien
Total public sector borrowing. 226 148 218 24.60 101 1.7 63 183 Ensemble du secteur public
Total 56.5 568 62 2 73,86 323 29:9e 35.9¢ 37.9% Total
TYPES OF FINANCING FORMES DE FINANCEMENT
Loans and mongages Prits ef credit
Charsered banks 133 19 184 31 1e s 69 1.2 9.9 n;hm‘;nf‘ .“n:';?r[:":m““m
Other domestic financial imstitotons 123 141 137 10 4e 5% 7.8¢ 6.5 38 Autres institotions financieres canadiennes
c‘.’.;mn :‘nlul:mm o3 AN o) % - Titres négociables libellés en dollars canadiens
ey Shost MP'P"“ 102 i 15 9‘8 ;-: }: =2 0.5 l‘)ﬂn‘ du Tresor ef papier & court terme
" 7 2 7 2 16 Obligations
Stocks 9 33 33 a1 20 15 28 1.3 \.-nf:fr
Foreign cuency securities * 48 33 1.5 94 13 02 7 Titres e ’ =
Sysdwated foans from foreign basks 28 [ 0.2 23 02 01 itres en monnaies érangeres
Direct investment from abroad 01 07 06 -5 0.5 01 Frits comsariiany Oe banques & i angkiey
5 s 5 i 2 o S 2 Investissement directs des non-résidents
anada § Ronds. i = -13 23 o8
Other 1s 20 19 23 oR 1)‘1 s Obligations &’épargne du Canada
‘ - S Autres
Total 6.5 6.5 622 738 W 290 3.9 37:08 o
SOURCES OF FUNDS
PROVENANCE
Banking sector 2 20,8 19.7 374 n 8.6 147
Other domestic financial mstitutions &5 el Sectenr bancaire
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changes in the forms of borrowing used by the government sector
compared to earlier years. Provincial and municipal governments and
their enterprises floated a record amount of bonds abroad, reversing a
four-year pattern of declining reliance on foreign markets. Over 90 per
cent of these foreign issues were denominated in U.S. dollars and most
were placed in the second half of the year when long-term interest rate
differentials favoured this form of borrowing. In the case of the federal
government. the declining importance in recent years of CSBsas a
source of funds was sharply reversed with a net increase during 1981 of
$R.1 billion in outstanding CSBs. Because of their heavy purchases of
CSBs. individuals drew down their savings balances held at financial
institutions during the CSB campaign. The resulting high level of the
government's Canadian dollar cash balances at chartered banks allowed
a reduction in the amount of treasury bills outstanding.

The interest rate environment in 1981 gave impetus to a variety of
developments in financial markets. The spread of daily interest savings
accounts continued to be rapid and a number of institutions introduced
daily interest chequing accounts, which in many cases paid a rate of
interest competitive with other forms of personal savings. The provision
of cash management services by the chartered banks spread from large
corporations to medium-sized corporations as the combination of high
interest rates and the increasing computerization of the banks and their
business customers created the incentive and the capacity to broaden the
use of such services, On the mortgage side, there was a diminution
during the vear in the number of institutions offering five-year and even
three-year mortgages as a result of their inability to attract sufficient
deposits of comparable terms. At the same time, a number of

institutions introduced new types of variable-rate mortgages, the rates

on which conform to the movements of some reference rate.
The rest of this article provides a somewhat more detailed description

of the borrowing and lending behaviour of households and non-financial
businesses in 1981.

Household sector

Through much of the 1970s both the debt and the financial assets on the
balance sheet of the household sector grew at rates that consistently

exceeded the growth of personal income. In 1980, however, the rate of
increase of outstanding household debt slowed to about the pace of

années précédentes qui sont le plus dignes de mention. Les provinces. les municipalites
et leurs entreprises ont lancé un volume record d’obligations a I’étranger, renversant
ainsi la tendance enregistrée au cours des quatre années précédentes et qui consistaita
réduire le recours aux marchés étrangers. Plus de 90 % de ces émissions a I"étranger
, et la plupart ont été placées au cours du deuxieme

semestre de 1'année, 3 un moment ol les écarts entre les taux d’intérét a long terme

étaient libellées en dollars E.-1

favorisaient cette forme d’emprunt. Quant au gouvernement canadien, il a vu ses
obligations d

d'épargne, qui depuis quelques années perdaient de leur importance comme
source de financement, connaitre en 1981 une évolution tout a fait opposée; en effet;
Jencours de ces titres §'est accru, en termes nets, de 8,1 milliards de dollars. Pour
effectuer leurs achats d'obligations d'épargne du Canada, les particuliers ont dd faire
des ponctions sur les épargnes qu'ils détenaient dans les institutions financieres au
moment de la campagne de vente de ces titres. Il en est résulté un gonflement des
dépots en dollars canadiens du gouvernement dans les banques a charte, c¢ qui a permis
a celui-ci de réduire I'encours des bons du Trésor
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widely available in the early months of 1982. Although these mortgages
involve a periodic adjustment of the mortgage rate to some reference
rate, they bear a fixed monthly payment for the term of the mortgage:
movements in the rate therefore result in an adjustment to the
outstanding principal of the mortgage .
The household sector holds most of its financial assets in the form of
deposits with financial institutions and Canada Savings Bonds. For
some years, CSBs had been declining in importance in household
portfolios. Furthermore, in the first eight months of 1981 as rates on
competing instruments rose rapidly, Canadians redeemed substantial
amounts of their holdings of CSBs in spite of upward adjustments in
April, June and August in the rate paid on them. However, the 19 1/2
per cent first-year rate on the 1981-1982 issue, announced on September
11, which reflected the level of interest rates at that time, resulted in the
bonds being a very attractive instrument in the main campaign period
because of the sharp decline that occurred in competing rates in October
and early November. With gross sales of $12.8 billion, total CSBs
outstanding passed the $25 billion level, a very sharp nise from the
17 1/2 billion outstanding at the end of 1980.

Despite the size of the CSB sales the growth of personal deposits at
institutions continued to be rapid although down somewhat from
previous years. Over the year, the rate of growth of personal deposits at
banks and at trust and mortgage loan companies was just under 15 per
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a baissé. En outre, tand ; m
baissé. En outre, tandis que les taux versés sur les instruments concurrents
augmentaie cme i
2 w?u\} ient rapidement, les Canadiens ont, pendant les premiers mols de 1981,
encaiss¢ des montants importants d'oblig
g

elRvems ations d'épargne du Canada, €£C&
‘k‘ e uxk;1x~ successifs du taux survenus aux mois d’avril, de juin et 4 aofit. A
d’un rendeme 5 / ’ g i

i n»‘,L;‘;LnKnI de 19 % servi pour la premitre année, Jequel reflétait le niveayl
general des ta d’ £aseta Taee -

E es taux d'intérét a | epoque ou il a été rendu public, soit le 11 Sep[embl'e-

malgre les
gsorties

les

obligations d’épargne an!
gations @ cpargne du Canada sont devenues un placement tres intéressant pe"

la campaene de vente & . i S
campagne de vente en raison de la forte baisse que les taux d'intérét verses sur ¢

mstrume NOheTee =
Iments concurrents ont accusee en octobre puis au début du mois de nOVﬁmb

termes br TR ot b -
12 ):n ’:\m\ les ventes d'obligations d'épargne du Canada se sont chiffrées &
=6 milliards de dollars et 'encours de ces titres a passé le cap des 25 milli

Teprésente une augment: ey uels
2 g ation considérable par r p iliards auxd
s'etablissait i Ja fin 1980 e par rapport aux 17,5 mill
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Chart 1V

Annual change in components of personal savings deposits
Graphique IV

Variation ¢ He de la ¢ ition des avoirs des ménages détenus sous forme de dépots

Billions of dollars  En milliards de dollars

2 7] ]
L Chequable and non-chequable savings deposits at banks

d and trust and mortgage loan companies

Depots d'épargne transferables par chieques et pon transférables par chegues

tenus dans les bangues et les sociétes de fiducie ou de pret hypothecaire

Personal fixed-term deposits at banks plus certificates and

2
SROLREIR

6 ;::;' debentures at trust and morigage loan companies, under 1 year
»:024 Dépats i termes des particuliers dans les bangues, plus certificats
= ,0:0: ou abligations des sociétes de fiducie ou de prét hypothécaire, moins d’un an
& ,ﬁ::: :::: Personal fixed-term deposits at banks plus certificates and
{0:«: 558 debentures at trust and mortgage loan companies, 1 year or more
::::: VA (44 Dépols a termes des particuliers dans les banques, plus certificats
Z ;0:0: 4 ::.: ou obligations des sociétés de fiducie ou de pret hy pothécaire, un an ou plus
KA Xl
pod
(N peoed
1978 1979 1980 1981
* Estimated  © Estimation

gations d'épargne du Canada, la croissance des

Malgré I'ampleur des ventes d’obli

cent, with a markedly higher proportion of these deposits going 1nt@ : . 5 . : =% ¥
dépots des particuliers aupres des institutions financieres s'est poursuivie & un rythme

fixed-term deposits than is usually the case. There was, however, ﬂﬂm

important difference in the type of fixed-term deposit acquired in ltgf ]

in compari i ent past. In earlier years, except 10 . : ‘ :

1979 e wm*l mUCh'Of tt: redc terrs deposits was for terms of one sociétés de fiducie ou de prét hypothécaire tait d'environ 14 % et la proportion d-:?

year ' ";OSt S lﬂﬂOW.lmO s by far the greater part of this deposit  dépdts & terme & été beaucoup plus élevee que d’habitude. Toutefois, le type de dépois

i“ﬂ":/r 0"3:"'- % 19811"‘ m;omms{, a{ Thus, whereas in 1980 the 3 terme pour lequel les ménages ont 0pté en 1981 différait sensiblement de celui qu'ils
was for terms of under one year. 5

Z : 5 - ~mns cas dermniere sos- en effet. sauf en 1979. la majonite
i and détenaient la plupart du temps ces demieres annces; en effet, saufen 1 1]
desire for liquidi i itself in the growlh ofchequable
iquidity manifested itself In

non-chequable savings deposits, in 19811t Was reflected in the sharp
increase in fixed-term deposits with terms of less thfm one year.

The spread of the non-chequable daily interest savings a"c"““';
Continued in 1981 Todéed, overiiESEATRGAIEEOE S OTEL,
dccounts at the chartered banks exceeded that of ordim non-chequal
savings accounts. A number of banks and st companies 4150

i s . The nature
Introduced daily interest chequing accounts during Nt

from institution to institution but

rapide quoique légerement plus lent qu’au cours des années précédentes. Au cours de
{'année, le taux de croissance des dépots des particuliers aupres des banques et des

des capitaux places dans des dépts a terme 1'ont été pour un an ou plus. En ?93[. par
contre. la trés grande partie des placements 3 terme étaient constitues de dépots a moins
d’un an. Ain alors qu'en 1980 le besoin de liquidités <’était manifesté par la
croissance des dépots d'épargne transférables par cheques et des dépots non
transférables par cheques, en 1981, ce besoin s'est traduit par une vive augmentation

des dépdts 4 moins d’un an

La prolifération des comptes d’épargne % intérét quotidien non transférables par
cheques s’est pourﬂm\'ie en 1981, De fait, la croissance de ces comptes dans les
Ofthe account varied to some extent

: mpetitive with other banques a charte & dépassé, au cours de ’année, celle des comples L?'ép:lrgne n.lidmi;ic\
generally such an account paid a rate of interest €0 pexceedcd a non transférables par cheques. Un certain nombre de bangues et de sociétés de fiducie
forms of personal saving if the balance in the aFcount e i ont également commence, au cours de "année, 2 offrir a leurs chfnm des compte
*Pecified minimum. At the end of 1981, daily ;’;I;:;"o?, intérét quotidien transférables par chéques. Le type de compte offert variait dans une
accounts at the chartered banks totalled nearty :




Table 1V

General public holdings of currency and liabilities of deposit-taking institutions
Tableau 1V M hors banques et engagements des institutions de dépot envers le public 1
Billions Percentage change Pourcentage de variation

of dollars
December 1981 December to December
En milliards  De décembre & decembre

Annual rates, seasonally adjusted
Taux annuels, données désaisonnalisées

de dollars
Décembre 1981 1978 1979 1980 1981 1980 1981
1978 1979 1980 1981 1980 1981
1 1 1 n
1 n 1 1
Currency and demand deposits ' 246 8 3 10 =2 6 15 1 =5 Monnaie hors banques et dépots a vue !
Other chequable deposits: Autres dépots transférables par cheques:
At chartered banks 12 1 =33 9 12 =2 19 =13 -11 Dans les banques @ charte
At other institutions 6.3¢ 1 2 13 Se 3 23 3 TE Dans les autres institutions
Sub-total 38.0e 7 2 10 —3F 4 17 -2 —4E Total partiel
Non-chequable deposits: Dépots d’épargne non transférables par cheques:
At chartered banks 449 10 21 32 13 2 35 11 15 [‘;‘n’n\ les banques a charte
At other institutions 21 .8 13 17 18 3e 16 20 5 1e Dans les autres institutions
Sub-total 66.7¢ 12 19 27 10E 23 30 9 10E Total partiel
i‘ﬁm“&aﬁ ; 88.5 2 35 -2 Engagements a terme fixe:
& 2 48 14 14 40 58 Des banques 2 charte
— Personal 436 26 39 5 47 22 -8 35 61 i i
— Non-personal 49 20 31 -8 50 7 =21 4 54  Attres clients
At other institutions 60,48 23 19 18 19 18 17 35 “6E Des autres insfitutions
Sub-total 148.9¢ 2 28 2
6 35e 16 —2 37 33e Total partiel
Foreign currency deposits of residents 5 ésidents
at the chartered banks 8.5 54 -10 21 -32 2 Dépots en monnaies €Lrangeres des résiden
32 2 20 -66 36 dans les banques @ charte
Currency plus total chartered ép0
bank deposits | 173.7 17 18 10 20 is Monnaic hors banques et ensemble de* depdts
& o & n 30 dans les bangues a charte
arrency. towal Canadian dollar oS
deposits | 253.7¢ 16 2 12 20 s Monaale Hiors banuss etREaTIEE L,
3 10 21 201 en dollars canadiens
Total 262.2e 18 18 13 18 15

“'The December to December growth rate for currency and demand deposits has been calculated

using seasonally adjusted data since the seasonal factors for this series incos
accounting for vanations due (0 the dates of Wednesdays in each month = st

10 15 21k Total

. : depits
X “‘t ‘dﬂ\:: de l\mmancx, de décembre @ décembre, de la monnaie hors bangues e:s::s;nﬂr
& calculé a partir de données desaisonnalisées, puisque les facteurs de di elles

?:xrllin d:dk‘(\ séries tiennent compte des variations imputables au fait que fes dates aU%4
pondent les mercredis varient d’un mois a I'avtre.

Non-financial business sector
Traditionally, the principal use of funds raised in financial markets by
the non-financial business sector has been to meet the difference
between the sum of their investment expenditures on fixed capital and
inventories, and the retained earnings plus capital consumption
allowances generated by their operations. In recent years, an
increasingly significant use of funds has been to build up financial assets
on the balance sheet of the business sector, including claims on
associated enterprises both in Canada and abroad. In 1981, the
accumulation of both real and financial assets was reflected in a very

sharp increase in business borrowings, a continuation of the pattern of
recent years.

aux

: TG . nG“e
d’intérét qui soutenait la concurrence ool des atitesIanIiRLEs d'épargne person

) s 1 it
pourvu que le solde maintenu excéde un certain minimum. A la finde 1981, les

comptes STe . i
ptes a interet quotidien transférables par chéques tenus dans des banques il
totalisaient pres de 675 millions de dollars

certaine mesure d'une institution fLautte inaisgEnEnemEL &tait ussOﬂi d'un t

Les entreprises non financieres
Traditionnellement, |

S ur 1es
el es fonds que les entreprises non financieres empruntent sle
>S de capitaux ont servi d’abord 3 B ‘ iote entre
; ord a ¢ 9 c 1 existe ;
montant des iny acombler la différence qu -bénﬂﬁ“s

estissements en biens d’équipement et en stocks et celui des

non repartis et du ca i "
. pital amorti durant Je eSS ton SHERE
dernieres années, ot o 5

les entreprises ont consacré une part de plus €n plus impO!
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Chart V ) Funds raised by non-financial business

Graphique V Financement obtenu par les entreprises non financieres 13
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investment from abroad
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The 53 per cent increase in funds raised by non-financial business over leurs fonds 3 accroitre leurs avoirs financiers, notamment leurs créances sur des

the past year implied an increase in these borrowings as a percentage of

GNP from just over 9 per cent in 1980 to over 12 per cent in 1981, the
sixth consecutive yearly increase in this ratio. Over the year theA
combination of sharply higher gross fixed capital formation, sizeable
increase in the book value of inventories and a decline in inﬂtemaﬂy
generated funds resulting from the weakness in profits entailed an
increase of almost $12 billion in the external financing requirement. An
additional factor contributing to the need for borrowing was m?' wave of
takeovers by Canadian corporations of both Canadian and f'omgn
enterprises, especially during the firt half of the year. A1 important
part of this surge of takeover activity Was related to the Canadianization
Provisions of the National Energy Program although there Was a0
number of major takeovers outside the energy field. .

Of the $18 billion increase in the flow of corporate bormoWing ﬂ:m
financial institutions and through net new market 1SSUES. over$1 e
billion represented an increase in loans from the chartered banks. high
greater reliance on bank loans was undoubtedly stimulated by the ilug
and volatile interest rates which discouraged long-term debt ﬁmmc-n 2
Asecond element contributing to the increased use of bank ﬁr:;n:lﬂg
Was the ability of banks to extend very large loans on short r(l)o':,'mc.,rl .
Characteristic essential in financing 8 takeover bidl. Over $10 b1 s
the $30 billion in business loans granted © Canadian borrowers 2

sociétés associces établies au Canada ou a]'étranger. En 1981, I'accumulation des

avoirs tant réels que financiers s’est traduite par une forte augmentation des emprunts
des entreprises, ce qui marquait une continuation de la tendance de ces dermieres

années.

L'augmentation de 53 % du financement que les entreprises non financieres ont
obtenu en 1981 a fait que, en proportion du PNB, le financement de ces entreprises est
passé d’un peu plusde 9 % en 1980 2 plus de 12 % en 1981; ¢'était la sixieme annee

consécutive que cette proportion augmentait

L‘augmentation marquee de la formation

brute de capital fixe conjuguée a une progression considérable des stocks i Ja valeur

comptable et a une ba
diminution des profits se sont traduites par un

se des ressources d autofinancement attribuable a une

accroissement des besoins de

financement de I"ordre de 12 milliards de dollars. La vague de prises de controle par
des sociétés canadiennes d’entreprises établies tant au Canada qu’a I'étranger a

également contribué a augmenter les besoins de financement de ces soCicles. en

particulier durant le premier semestre. Cette vague était lice, dans une large mesure.

aux objectifs de canadianisation définis dans le Programme énergétique national, mais

un grand nombre des prises de contrble réalisées ont eu lieu en dehors du secteur
énergetique
Des 18 milliards de dollars que totalisait I'accroissement des concours que les

sociétés ont obtenus aupres des institutions financieres ou par !'émission nefte de titres

sur les marchés, plus de 16 milliards de dollars représentaient une augmentation des

préts bancaires. Le niveau &levé et la volatilité des taux d’intért, qui n’incitaient gu

ere



Table V
Tableau V

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

i bz
Principales sources de financement des entreprises non financieres du secteur prive n

] Bank of Canada Review May 1982

Revue de la Banque du Canada Mai 1982 15
Millions of dollars En millions de doflars
1978 1979 1980 1981 1980 1981
1978 1979 1980 1981 1980 1981
e T I that in the accompanying Table V the financing of takeovers of controle d'entreprises qui oeuvrent dans le domaine des ressources et dont les prix sont
1 i} 1 1 foreign-owned companies operating in Canada typically does not lead to établis en dollars E.-U. de compenser les effets que les fluctuations des taux de change
ORI an increase in *‘total funds raised’’ since the transaction involves an produisent sur les revenus en devises. Le fait que les banques a charte ont accesa
NET NEW ISSUES R ¢ ! increase in borrowing by the corporation and an offsetting reduction in d’importantes ressources sur le marché des euro-dollars a aussi encouragé Ies
Bonds Obligations . direct investment from abroad. In contrast, takeovers of foreign entreprises & financer les prises de controle par des préts en devises 1l convient de
Canadian dollar ¥ 2,154 473 1,205 1.376 n 832 707 669 En dollars cenadiens *' : ! : e ; B Honerd, i . L B g D L
Foreign cvmency Loz 749 1200 3,084 44 556 1227 1827 En monnales étrangres companies operating abroad and Canadian owned companies do affect e onner ici que le inancement ({e, prises de c<\)mrole d entreprises éirangeres
Stocks Actions | *‘total funds raised”’. établies au Canada ne conduira généralement pas a une augmentation de I'ensemble du
C 654 2,443 1,706 2,181 980 726 1,769 412 Ordinaires in satisfyi i financement obtenu, tel que défini au Tableau V. car ]'operation entrainant la hausse
Preferred @ 5,265 945 1.924 2049 1,010 014 1165 884 Privilégiées @ Although bank loans were the key element in satlsf'ymg busmes§ ,telg : a vu e peration ent i ant la hausse
Commercial paper ~ —177 234 163 652 483 -320 663 -11 Papier commercial demand for funds in 1981, this does not necessarily imply a drastic des emprunts provoque du méme coup une diminution équivalente des investissements
i o o i e o o T s Ao B reduction in the average term to maturity of liabilities on business directs des non-résidents. En revanche, les prises de controle d'entreprises etabiies &
Total 9416 6115 8628 10508 4201 4427 5195 5313 Total balance sheets. Sizeable proportions of both the Canadian-dollar loans I'étranger et de sociétés appartenant & des résidents canadiens influsnt eriaiement sur
s : I'ensemble du financement obtenu.
INCREASE IN LOANS AUGMENTATION DES EMPRUNTS and the foreign-currency loans were term rather than demand l.oan's. ; : : U - .
These loans are similar to long-term bonds in ensuring the availability of Meéme si les préts bancaires ont joué un role clef dans le financement des entreprises
Chartered banks ‘¢ 5207 14240 13,752 29,985 10,060 3,692 20,291 9,694 Banques a charte ' : e i e en 1981, il ne s ensuit pas forcément que "échéance moyenne des engagements
Sales finance companies 49 1,004 550 156 s01 4 ss4 398 Sociétés de financement the funds for the full term of the borrowing. Their principal differenc glele S SR R S e e T .
Canad foreign banks Etsblissements canadiens affilés & des from bonds rests in the fact that the rate on such loans either floats with contractés par ces derniéres a beaucoup diminué. Une grande partie des prets i Cofiars
e 813 LB 2760 222 1244 1516 149 banques étrangeres thoor ‘< adi - odically in response to movements in canadiens et en devises ont été des préts a terme plutdt que des prets a vue. A Finstar
i it = 2 2 iy o P =2 oo Bangue fédérale de développement ¢ prime rate or is adjusted periodically It F55P% i des obligations 4 long terme, les préts & terme garantissent que les fonds seront
Syndicated loans of foreign banks located abroad 349 264 —268 2,482 101 —369 153 2,329 Préds consortiaux de banques étrangeres some reference interest rate and is therefore not fixed for the entire .l,b 0 .lg S g H p s £ e Ry ‘
Toal 6,893 16992 16937 3 duration of the I disponibles pour toute la durée de I'emprunt. Ce qui les différencie principalement des
I . l i i a¥ s i Th RO S “kine shifts in the sources of obligations ¢ 'est que leur taux varie selon le taux de base des préts bancaires ou est
triking s 5 ) y ; . S o
DIRECT INVESTMENT FROM ABROAD 8s 67 S85  —5,300 465 5 Z5meol L inhg INVESTISSEMENTS DIRECTS DE rough the year there were rather S- : tances plus other ajusté périodiquement en fonction des fluctuations d'un taux de référence donné et, par
DONRERAS SﬁOH-Ierm Hnsge beteey Rk z::;(cef' I dil?g affiliates of conséquent, n'est pas fixé pour toute la durée de I'emprunt.
TOTAL FUNDS RAISED 16, short-term ans from the banks (inclu
6394 23782 26150 40015 16710  9.440 23,691 16324 ENSEMBLE DU FINANCEMENT paper, and lo

*Includes agnculture and institutions,

9 Canadian dollar issues placed abroad are included with foreign currency bonds and foreign currency

issues placed in Canada are inchuded with Canadian doflar bonds.
¥ Includes income debenture bonds.
'* Includes term preferred shares.

 Total business Joans plus foreign currency loans to residents other than the federal government

*Y compris le secteur agricole et les institutions.

il en
Les émissions en dollars canadiens placées a I'étranger sont groupées BYEC les obligations

monnaies érangeres; de méme, les émissions en monnales étrangeres pia i
groupées avec les obil em dollars

H Y ctbmpri..\ les ob B istérét diti 1
Y compris les actions a terme privikégiées.

Ensemble des préts sux entreprises et des préts en monnales étrangeres & geriris
que le gouvernement cansdien.

gents Ul

banks in 1981 were denominated in foreign currencies. In the case of a

takeover of a resource-oniented enterprise whose products are
effectively priced in U.S. dollars, the choice of a foreign currency loan
rather than a Canadian dollar loan allows the acquiring company to
offset the effect of exchange rate movements on the foreign currency
cash flow. The ability of the chartered banks to tap large pools of capital
in the Euro-markets to fund these large loans also provided an incentive
to use foreign currency loans in takeover financing. It is worth noting

les entreprises & vendre des titres i long terme, les ont:sans AnSHR doute encourﬂgéesb
\'n:['\vl.l?'\r davantage aux préts bancaires, Un autre facteur quia contribué & faire

aceroitre le recours & ce type de financement est la possibilité qu'ont les bangV
d'accorder des Préts tres importants dans de courts délais, et ¢'est Ja une con

dition

>ssentie tjards
essentielle du financement des prises de controle. En 1981, plus de 10 des 30 il

iR : <ennes €t
bellés e que les banques ont consentis a des entreprises canadienn®
€5 Ch monnaies étrangeres. Le choix de préts dont le remboursement doit

; =95a S antle
ises plutdt qu'en dollars canadiens permet aux SOGiCtes pren

de dollars de préets ajeﬂ'

s'effectuer en dey

foreign banks). At times when the differential between the_pnme rate on
bank loans and the rate on acceptances and paper was relauvc?ly large "
there was a strong tendency for businesses shift into these mslf:'hme“
from bank loans. In addition, in periods such as May 1981 when the
market anticipated increases in interest rates, b",sme.sses usi:rent rates
acceptance and paper financing s & W2y il e l:e ; vements in
and protecting against the possibility Ofsizeabl.e o m(')ff rentials or
the prime interest rate, Of course, at times of either small diffe

of anticipated declines in interest rates: there were Very la.:!ié:i o
movements out of market paper int® bank loans. One insti

3 iveness of
development of significance in regard to ’he‘m]ﬂuve :::t;;; [l;“ cent
these competing forms of financing Was ibe lnaicse nks for

£ dard fee charged by banks

10 3/4 per cent in early 1982 in the stan
Stamping acceptances i
; ) by Canadian
Marketable issues were also used i lﬂc"eﬂs.Cd amt::‘ m/: snilbstamiﬂJ
businesses to meet their 1981 financing requnem{e nxza;msl bond issues.
Proportion of the net increase came in the o2 Z S. dollars but
€ majority of these bonds were denominated in U=

Tout au long de I'année, les sources de financement & court terme ont été I"objet de
mouvements considérables de fonds entre les acceptations bancaires et d’autres types
de papier a court terme, d'une part, et les préts bancaires (y COMPpris Ceux des
institutions affiliées a des banques étrangeres), d’autre part. Lorsque |'écart entre le
taux de base des préts bancaires et le taux des acceptations et du papier etail
relativement important, les entreprises av aient fortement tendance a délaisser les

premiers au profit des derniers. En outre, pendant les périodes oil les marches
prévoyaient des augmentations des taux d'intérér. comme en mai 1981 par exemple. les
entreprises se sont tournées vers les acceptations et le papier afin de profiter des taux en
vigueur sur le marché et de se protéger contre d"importantes hausses éventuelles du

ta:lx de base, Inversement, lorsque les ecarts
prévoyaient une baisse des taux d’intérét, elles se détournaient du papier et des

staient faibles ou que les emprunteurs

acceptations au profit des préts bancaires. Une modification importante qui a jou¢ dans

["attrait relatif de ces formes de financement a été le relevement. au debut de 1982, de

la commission d’acceptation exigée par les bangues, qui est passee de 1/2 % & 3/4 %
En 1981, les entreprises canadiennes ont également accru leurs €missIons de titres

négociables afin de combler leurs besoins de financement Les obligations placées sur

les~marchés étrangers ont represente une bonne part de ces accroissements nets. La




e in short-term credit to non-financial business

lle du financement a court t¢

Ch Monthly changs
Graphigue Y1 Variation mensue

Billions of dollars  En milliards de doflurs
(g y

Interest rate differential
Feart entre les taux dintéret

significant amounts were denominated in Swiss francs and there was a

considerable volume of Euro-Canadian dollar issues. Whereas most of

the stock issues came in the first half of the year when the stock market
was strong, foreign currency bonds were the more important vehicle in
the second half of the year when long-term interest rate differentials
were generally more fayourable to this form of financing.

rme obtenu par les entreprises non financieres 16
Business loans by Canadian chartered banks
and Canadian affiliates of foreign GRRKS === 4
Préts bancaires aux entreprises (banques a charte canadiennes
et institutions affilices & des banques étrangeres) —— —
Bankers’ acceptances plus other commercial paper
issued by non-financial business
Acceptations bancaires et autres types de papier commercial
émis par des entreprises non financieres ——
Prime lending rate at banks
minus 30-day commercial paper rate
Taux de base des prets ban es,
moins taux du papier comme 1 a 30 jours
plupart des obligations étaient libellées en dollars E.-U., mais ilyacy uuSS} uIi;lc
montant appréciable de titres libellés en francs suisses et un volume considerd e
i'¢ a A s GTNIS!
d’émissions de titres en euro-dollars canadiens. Tandis que la plupart des eml‘ gl
‘.\ actions ont ei¢ lancees durant le premier semestre sur un marché boursier mla 5 &
les obligation Shs A s amission
g s libellées en devises étrangeres ont constitué 1e/type dlem <ot 1002

utilisé au second semestre, les écarts qui se sont creusés entre Jes taux d'inte

terme ays énéraleme
1¢ ayant generalement favorisé cette forme de ﬁnanccmenl-

T
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APPENDIX

Adjustment to the flow of funds data
The financial flows described in this article have been influenced in
certain ways by the 1980 Bank Act revisions. One of these revisions
was to make provision for foreign banks to establish banking
subsidiaries in Canada. Previously many foreign banks had operated
affiliated non-bank financial corporations in this country and most of
these have applied for and received letters patent as Canadian banks. In
the financial flows presented in this article the operations of these
institutions prior to becoming chartered banks are included in the
category *‘affiliates of foreign banks in Canada™ whereas their
operations subsequent to becoming chartered banks are included in the
chartered bank statistics. In addition a new chartered bank statistical
reporting system was introduced in November 1981. The major change
inthe new reporting system, which is described in more detail in an
article published in the November 1981 issue of this Review, is that the
balance sheet information now includes in consolidated form those
subsidiaries in which the banks hold a majority interest. {Themost
important subsidiaries in this regard are the morgage loan subsidiarics.
For purposes of this article the financial flows associated with these
subsidiaries have been separated out as has been the practice in the past
50 that the flows of the chartered banks shown in the tables exclude data
for their mortgage loan subsidiaries. The new reporting system z?lso
dltered the definitions of certain asset and liability items. [n pamclflal"
s monthly data on business loans made (0 non-financial corpo! .ranons
oW include loans to institutions, loans @ sales finance companies.
oans to grain dealers and farm loans. A consistent time series has st
constructed for this broader definition of business loans and itis this
Series that is used in this article.

ANNEXE

Ajustement des données des flux financiers

Les modifications apportées en 1980 & la Loi sur les banques se repercutent de diverses
fagons sur les données des flux financiers présentées dans le présent article. L’une de
ces modifications a été I'adoption d une disposition autorisant les banques étrangeres a
Stablir des filiales au Canada. Jusque-1a, un grand nombre de banques étrangeres

avaient au Canada des sociétés parabancaires affiliées, dont la plupart ont depuis
les

demandé et obtenu le statut de banque canadienne. Dans le présent anticle

opérations que ces institutions avaient effectuées avant de devenir des b
s b

sont comprises dans la catégorie «Institutions canadiennes affiliées & de
étrangeres -. tandis que Jeurs opérations subséguentes SOnt prises e Compie dams les
statistiques des banques & charte. En outre, un nouveau sy steme de releves statistiques
des banques & charte est entré en vigueur en novembre 1981. La principale
modification apportée au systeme de relevés statistiques des banques i charte, laguelle
est décrite plus en detail dans un article de la livraison de novembre 1981 de la Revue.
est imputable au fait que les bilans des banques comprennent desormais les donnees des
filiales dans lesquelles elles possedent une part majoritaire. Ceite modification touche
principalement les filiales bancaires spécialisées dans le prét hy pothécaire. Aux fins du
présent article, les flux financiers associes a ces filiales ont €i¢, comme par le passe,

es i charte; les données des banques & charte que contiennent

séparés des flux des bangu
definitions de certains

les tableaux ne prennent pas en compte ces filiales. En outre, les
postes de I'actif et du passif ont été modifices. Ainsi, les données mensuelles des préts
financiéres englobent maintenant les préts accordés aux
institutions, aux sociétés de financement. aux négociants en grains et aux agriculteurs
préts aux entreprises que I"on retrouve dans le présent article est une
nt compte de cette definition plus vaste

consentis aux sociétes non

La série sur les
série chronologique conséquente. qui e



Appendix Table 1
Annexe — Tableav 1

Types and sources of financing by major non-financial borrowers

Forme et provenance du financement des principaux emprunteurs non financiers

Millions of dollars  En millions de dollars

1978 1979 1980 1981 1980 1981

1978 1979 1980 1981 1980 1981
1 n 1 I
1 1 1 n

Bank sobsidiaries
Trust maorigage companies

Sales finance and comumer joan companics.
Credit pnicns and. populaires.

Life insurance companies.

Pension funds

Amn-normhnk‘t‘
Sub-total

Net new Canadian dollsr markeuble
ssues ™
Tmmmmw

Stocks™
Sub-total

Net pew foreign carrency marketble issues %
Shor-term paper

Boads <

Stocks

Sub-total

Direct investment {rom sbroad
Syndscated losns from forergn banks Iocsted abroad

Canada Savings Bands
Provincial and munic; securities purchased
meﬂmmhmhﬂ!
wm?\":‘:‘l

SOURCES OF FUNDS

13.270 19,718 1E390 31,072 11494 6,896
1 4 725

FORME
Emprunts (v compris les emprunts hypothécaires)
aupres des institutions financieres:
Bangues & charte
Sociétés de prét hypothécaire liées @, des banques & charte
Sociétés de fiducie ou de prét hypothécaire
Sociétés de financement ou de pret @ la consommation
Calsses populaires et credit unions
Compagnies d'assurance-vie
Caisses de retraite
Institutions uifiliees & des banques étrangeres
Divers
Total partiel

Emissions netfes de titres négociables libellés
en dollars canadiens
Bons du Trésor of papier & court terme
Obligations
Actions
Total partiel

Emissions pettes de titres en monnaies élrangeres *
Papier a court terme
Obligations
Actians

Total partiel

directs des id
Prets consortisux de bangues érangeres

Obligations d'épargne du Canada
Titres des provinces et des municipalites achetés
avec des fonds de Régime de pensions du Canada

Creédit octroye par les grands magasins
Total

Bask of Canada acquisitions of securities 1741 1,708
Chartered bhanks:

Loy
Acquisitions of securities

Other domestic financial mstitutions.
Loans

ansds Peasion Plan 1.663 1.89%
et fimancing from the noa-financial

pablic * (residual)
Non-residents

. S,
Total 56.462 56,477 62219

Memo:

Net placements abrosd by Canadian

426 2,88 ,592 2,128 2388 2,204
4,088 4,576 3,153 1,241 1,431 1,722 1,453 -212
622 509 687 576 816 -129 963 -387
3,458 3,049 1,803 612 856 947 2l 21
1275 1,785 L7l6e 1,038 a9 1,327 448 S86E
957 576 471 6645 22 249 6% 297
813 1,118 2,760 222 1,244 1.516 723 1,499
744 651 242 ~ 590 188 54 -184 - 446
25,578 33,778 22.07% 41L& 17,3658 14.710e 27,692 13,731
3,338 3,360 8,227 1,719 4,387 3,840 2,172 ~453
10,187 123 15522 9,788 8,167 7,355 6,182 3,606
5,895 3 3,483 4,065 1,964 1,499 2,769 1,296
19,417 17763 21,212 155712 14518 12 1,123 4,449
=152 07 48 28 289 ~241 ~20 248
4952 288 130 9,03 101 a7 1929 708
23 108 167 165 26 14] 165 -
43823 329 LS5 940 1328 7 2074 1,356
85 675 58S -5.300 465 120 -3200 2,100
2,816 2 206 2,297 216 -10 ~145 2,442
1,982 ~1329 1330 BO6E 2349 1019 -2649 10,717
1,663 1,596 1,900 2,196 1.038 862 1,197 999
138 113 130 ~273 286
$6.462 S6477 62219 T3.BI6e 32,308 37,880¢
239 LIS 654 1,685 550 575

13,270 19718 18390 31,072 11,494 6,8%

6,234 —642 -1078 5160 -1,062 ~16 952 4,209
12,308 14,060 13685 10351  SK7IE  7.814e 6,519 3,832
7,180 8973 11254 9.934 5,781 7

6.473 6,435 3499
1,900 2,19 1,038 862

A 6,992 6,526 9079 72958 4,754
N 7,114 4,238 1650 6,682 3,778 1,872
73.816e 32,308 29,911k

PROVENANCE
Achaty de titres par la Banque du Canada
Banques & charte:
Prets
Achats de titres
Autres institutions financieres canadiennes:
Prets
Achats de titres
Regime de pensions du Canada
Financement direct obtenu des sources non financiéres.
(calculé par différence)
Non-residents
Tots!

s
finanoial nstitutions

by Canadian financial inwtifuticas, purcheses
by pon-resideats of domestic paper iswaed
by Camadian fipancial jostitations and the
change in the chartered baaks’ net foreign
msset position (hooked m Canada) with
non-residents

* fmcloder Toans from Quebec vavings banks, mvestment funds. mutal and fraternal benefit societies.
property snd cassalty imsurance compasies. real estate vesiment trusts and the Federal Busivess Devel-

opmen Bask
“ Inchades net mew ssues of
 {achudes foreige carrescy
 Inchates Cansdian doller ssues placed abroad
* Inciudes holingy
<

of foreign currency securitics issved by Canadian borrowers
Tocludes Quebec Pension Plan

7 inclades
from abroad.

nts and non-fioancial business.
y issoes placed n Cazads

Yoth foreign currency and Canadian doflar secunitics acquired by non-residents. direct investment
, and syndicated Joams (rom foreign banks located abrosd

446 £30 1,263 1,314

10354 9415 B,738 26414  AKS 3900 14216 12,19

Compr
au de s
ciétés fiduciaires de pl

financieres.

& Pétranger

end jes hanques d'épargne du Québec
ours mutuel, les sockétes d'assurance-b
iscement immobilier et 1a
Comprend le montant net d are
: : compris les titres en monnales é
compris les émissions en doil
: ms en dollars canadie
. Prit e dmimion en el 0s placees sur les marchés etrangers.
Y, Sompris le Regime des rent
compris les titres en monn;
onnaies élrang ars ca
les investissements directs des nnll»ve\:l I e o chnndl

Pour mémoire

Montant net des placements falts & 'étranger par
les institutions financieres canadiennes ¢

Nop-résidents, plus montant net des placements faits &
Péranger par les institutions financieres canadiennes,
schats pur les non-résidents d'effets en dollsrs ’
canadiens émis par les institutions financheres
canadiennes et variation de la position nette en
devises des bangues @ charte (sieges et succursales
canadiennes seulement) envers les non-résidents

e fonds de placement, les associations fraternelles
biens et d'assurance contre des risques divers, les 50-

edérale de dév
e nouyeanx titres emis par léveloppement.

les gouvernements et les entreprises non
rangeres places au Canada,

les étrangeres émis par des

®

Rt mpruntears canadiens,

s achetés par les non-résidents,

lents et les préts consortisux de banques étrangeres etablies

Appendix Table 11
,\‘r?:cxe — Tableau It

Major sources of financing: Federal, provincial and municipal govern
Principales sources de fi i i

ments and their enterprises

N 3 s 9
g des ations publiques et de leurs entreprises 1
Millions of dollars En millions de doflars
1978 1979 1980 1981 1980 1981
1978 1979 19%0 1981 1980 1981
I 1t 1 i
1 il I ]
GOVERNMENT OF CANADA GOUVERNEMENT CANADIEN
Dollars canadiens
O el ‘Avgmentation de Pencours des tifres (non
e compris les titres dans fes portefeuiies de I'Etal):
L= : = Bons du Trésor
i 2283 S4S1 =55 3319 212 1592 -1.647 :
MJS.'ﬂi‘:’JA'L' §23 6486 7203 428 1sm 3el 276 l4m2 Obligilons négociabies
Canada Savings Bonds 1962 1320 -1,330 8068 239 1019 -269 10717 Obligations d’épargne du Canadx
sobioul | 8039 780 (a2 D241 A4S 672 68 10552 | Toml pactiel
_ Monaales étrangeres
reigH CUICIRY, Placements pets '
i s
N S aatar 1,743 -2 = 354 -1 -1 3ss Dolars E-U.
Deutsche mask Ll R B e Francs sajes
Siiss fripc Y = ngz o = = i 7 ix Yens japonais
‘en = i
Emprunts nets sur lignes
Net loans under standby edit
t 2 . X 5 Bangues a charte
credit facilities B . m - 3 fe o sichaien
Forcign banks 1483 -14%0 359 360 -
= = 1,076 713 2 Total particl
Subtoral, 1 S:637 ~ties) . BE, =6 340 ;
7,848 976 10,574 | Total des emprunts
Tocallbosraming, || 1376, 6.675, 12060 L350, 412 .
e e QU508 || Diinstion 1), des dépler en dollacs canadicns
Reduction (+) in: Canadian dolar cash balances @ | —1,850, 3,828 =265 =36 j \
910 338 A 27D sae | Tod
Towt | 1826 10502 9755 T :
AL PROVINCES ET MUNIC IPALITES *
PROVINCIAL AND MUNICIP;
GOVERNMENTS de Dencours des oblgati
Obfigations achetées ave des a
in outstanding bonds: Régime de pensions du Canada
T = 2,19 1,038 862 1497 1 m «\ul?eiu obll'a‘:om en dollars canadieas *
Purchased with Canada Pension Plan funds LOST Soeh s il AIHE 42 ze2 2T 5 Obligations n monnales frangeres
i ds ) { ' 5629 % -
o:m;::::.;xg mbﬂﬂdi o ner K31 12 Augmentation des emprunts:
Increase in loans from: @85S 108 261 A i A e Eotment Canmilicn
n I 308 882 i " o 85 113 (y compris la SCHL)
Gc;ie;cnlr:-‘ﬁ:éhcmc) 472 g2 R Augmentation de I'encours des bons du Trésor
= 7 m ~79 et du papier i coart terme
Increase i i hort-term ot 1 154 153 A
R b;[.l;c'rngus a i by G sses  dom s T Total
040 13 % R obtemy par
@ 359 893 10 net, Cest-idire sams double emplol, dv fimanceasent
e . double counting. bl ‘:“:a:’:;m,: m:“i'I fmd:ﬂl éliminer des données ci-dessus les m g; ﬁ'm'::
O T 0bain ot of combined federal, provincial and municipal (8a0<ing MRS Lol v fo be el e e ¢k municipaits ainsi que Jes variaions de port
I?h-t.' ffom the Govermment of Canada 0 th provinces and munipalites SECE L o Cunada sesunie o des municipalités en litres du BOUEERERI R convertl en dollars canadiens au taux 6¢
Aminsted, s well 45 changes in provineial and monicipal holdings OF GOYCRCEC, e rte dusing (o€ 1 L montant des emisiont B8 T ars duquel les foads ot e empruatés
mamhm,?\n c“m"‘lﬁ issues are converted to Canadian dollars at the h a term of 4 G mmcr‘:f:u:pﬁdn:i ‘am empruat de 400 aillions de marks nlkmlri\ obten ot fixe poer
B : i i b 3 ans.
Pl M vt Ly g o md et RS ST G e i o s, L et g
hig 20d a Swiss fy il 3. ferm. ywn are con' /3 Les tiruges et Jes rem de ¢l ‘moyen b midi du mois au cours duquel
7 ranc 700 million loan with a 3-year amouats $hos or S allars canadiens au taux de change
Cunggye dra¥ings und repayments are denominaied in U.S. ol e which the funds were dre oh s €8 o reés. A cause des variations du cours du doliar cansdier, 1y difFérence
repaig - J011ars a the average noon exchange raie during the iar, drawings and TSPy
Sy B 0 fuctuations n the cxchange value of the CARa dollar,

Exg| S. dollar amounts will not necessanily net 0 €19,
o '3 changes in cash balances resulling from (=mporay

and the

i s Ao PUs Abcoutl
Fngjoe 68 Provincial savings bonds and
fo i ;”\.',;2;4;0 Excludes Canadian dollar fssues placed
w Incly nds.
75 s, Joans. from foreign banks located abroad and
Provineig A0t that it has not been possible (0 identify |

OF municip: N i

al sccurities, the total of provincial

wmdww"‘”m“'

bec
] 1 securitics with Quet
urchases of provincil 2 "?,.."ﬁf.."' hich are Mlm"“

, Wi

banks,  ocounts of

Canadian chanersd
B T

e dépts consecutives aux opérations femporaires de swop conchues

ats suxquels donnent fiea des emprunts de méme

nécessal

irement égale & réro.

[ P
Banqu nads et le Foads des changes.
e du Ca et
entreprises du secteur public. gt i
¢ i et Jes titres des provinces et nicipal
Y el obligations dépargne des privinccs c Ic.

Jes provinees,

rentes du
pluctes yur les marches doutre-mee et qui sont groupées svec Jes cbligations en

prits

En sont exclues les émissions de titres en

des banques & charte canadieancs f des banques crangeres ablies &
o i ta pas & possible de recenser toutes les acquisitions de Ures des provisces
I mesure

.: des municipalités par e montant est surestime.
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Various measures of average Diverses mesures des gains moyens el | )
earnings per worker and their par trav aﬂleur et 1eurS taUX I'elatlfS : article the statistics on wage settlements, which are collected and I’emploi et les gains moyens.) Grace a ces précisions sur les differences entre les
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published by Labour Canada and frequently used by analysts as an concepts et les méthodes utilisés, il est plus facile d’expliquer une bonne part des
. * indicator of future wage trends in the economy, are compared with the variations qu'enregistrent le niveau et les taux de croissance des gains moyens calculés
I'elatlve gIOWth I'atGS de CI'OIS S anCe growth rates implicit in the various estimates of average eamings. 4 partir des diverses séries. Dans la derniere partie de I'article, nous établissons une
What becomes evident from the description is that each of these comparaison entre, d*une part, les statistiques relatives aux accords salariaux, qui sont
measures has inherent limitations as an indicator of broad wage trends. compilées et publiées par Travail Canada et souvent utilisees par les analystes comme
In each case the limitations stem from either the series’ method of indicateurs des tendances futures des salaires, et, d’autre part, les taux de croissance
construction or its coverage. For example, the wage measures using implicites des diverses estimations des gains moyens.

labour income as the numerator, combined with either labour force paid Il ressort de I'examen de ces séries que chacune de ces mesures comporie des limites
employment or the all establishment employment number, are subjectto  inhérentes & son role d'indicateur des tendances générales des salaires. o Hmiies

potentially substantial revisions for the latest two-year period until the tiennent soit au mode de production des séries, soit au champ d’observation ge
new benchmark income level is established from tax returm data. Asa derniéres. A titre d’exemple, les mesures des salaires élaborées pour Ja plus récente

]

In assessing current and prospective wage developments in the L analyste qui désire examiner I'évolution actuelle des salaires dans les divers secteuts result, conclusions based on the most recent figures must be considered péﬁod? qe deux ans aumoyen du ratio reveny dp travail/nombre de m.va,”cm
Canadian economy, the analyst has available to him a choice of several  d"activité de I'économie canadienne et faire des prévisions a ce sujet dispose de somewhat tentative. Another case in point are average eamings i mmupfrcs selon! er’:q.llxellle Sur:j PO ?ula‘u‘onbalct;ve_. PN T?" = du‘ral:(; rerg'i?sh‘?:r N
data series and methods for measuring average eamings per Worker. plusieurs séries de données et de plusieurs méthodes pour mesurer les gains moyens par measures based on all establishment data for the non-farm commercial u:a@l;nombrff df% travailleurs a;s en?u? Z es ‘e‘mzepn‘.»; 55 peut en] al ; éu e
These series differ substantially one from another to a large extent travailleur. Ces séries different sensiblement les unes des autres, du fait surtout qu'elles sector. In this case also the use made of the series should be tempered by ntv:sxons' C0n>xde.raAbl‘e:€ t;an:, ﬁ?e: ernouxdel:‘j_ “Clmn‘;“ :;Er:m-r:c;;:z;z i::[ fo
because they cover different sets of workers. For this reason they donot  se rapportent a des groupes distincts de travailleurs. C’est pourquoi elles ne menent pas an appreciation of the way they are constructed. Tho.ugh mf)re tha}n t“lro rever;u ?O:Sn;;:oﬁ: s:z ::aChxicf : rzsp;r:";ujré:;n?:adztm ;é , ﬁ (-,m;dt:n;g; gomm.c s
always lead to the same conclusions about either current or future wage  toujours aux mémes conclusions quant aux tendances actuelles ou futures des salaires: ‘ thirds of the all establishment employment estimate is gppaineR dlr?mu{e CO:sisu;res Les mesures dos gaiis m.o{)'ens basééi sur les données>de I'ensemble des
trends, Nor are they necessarily good approximations to the ideal wage  Elles ne constituent pas non plus forcément une bonne base de calcul, méme ] from the monthly large establishment census survey, e1“1’10)"1‘;‘“1t l;at :;zrepn'se: o s;ectem cc;mn;e:cml‘non'agﬁc.olc\. c(;n‘smue}n Raise il SHOEE.
measure that would abstract from compositional employment changes  approximatif, de la mesure idéale des salaires, laquelle tiendrait compte des variations : small establishments, for which no wage or stalafy data 3::] C"Mf;:over - encore: 3 fz;ut s o ifite eo ok it 5ol i et llcs ol
anising from inteﬁnd\{stry fhifts. changing occupational mix andsoon.  de la composition de la main-d’oeuvre dues aux déplacements de travailleurs ghe the present time, are growing over i :ela.uve s t;:)](es.doubtful an; été construites. Quoique plus des deux tiers des estimations de 'emploi dans
Ithe st Pl of thisarbele (b esos commaply used measures.  branche d'activité 2 1'autre, aux changements dans la répartition es travailleurs G the declining importance of the large CS!abFlShmenfs P Such data I'ensemble des entreprises proviennent directement de 'enquéte mensuelle menée
of z.weragc eam'mgs per worker are described and compared. These are  la profession et a divers autres tactcu;>. generalizations that may be made ﬁ?m their behavl(;\l;- Een aupres des grandes entreprises, I'emploi dans les petites entreprises, pour lesquelles on
estimated respectively from: the labour force survey and labour income La premiére partie de I'article est consacrée a une description et a une comparaison problems, however, should be considerably lessened DY

ented by Statistics ne dispose pour le moment d’aucune donnée concernant les salaires ou les traitements,
et

data from the national accounts; all establishment employment and the nt utilisées: monthly establishment survey currently being impl

des trois mesures des gains moy

ens par travailleur les plus couramme from the small < accroit au fil des ans par rapport 3 I'emploi dans I'ensemble des entreprises. Par

sectoral data for labour income; and the large establishment L'estimation de ces mesures se fait 3 partir res : t des données de 1'enquéte e Canada, which is designed to collect eamings data ailleurs, comme les grandes entreprises perdent de leur importance, toute
employment and payroll survey. First, there is a brief discussion of the  la population active et des dornnéc\ : p‘i) 1L re:,gecuve‘r.rien e dansilcs Comptes establishments as well. ¢information généralisation faite & partir de leur comportement est sujette a caution. Toutefois, les
data sources for both employment and income, the construction and nationaux; des donnees de I’em |. ; rwe'r:u‘ i rises et des donnees { The wage settlement data, another possible source O ld i ;,mblémes d’ordre statistique dont nous venons de parler devraient étre
coverage of the series and the relationships among them. (Appendix sectorielles du revenu ;ju travs lp it Lrnsemb']e o e:ntreph te sur J’emploi et la ’I about current earnings, suffer from limited ({ovemgc anf the economy considérablement simplifiés par la nouvelle enquéte mensuelle sur le? entreprises gue
Tables II and [11 also provide in tabular form a summary of the way rémunération menée aupres dd]~ th ’enﬁn iy don‘nees 0 ier temps, 0OV discussed below. Yet to the extent that certain S?C'ors g negotiated, Statistique Canada est en train de metire sur pied, puisque cette enquéte permettra de
labour income, employment and average carnings data are constructed.)  passons brievement e rp)r\\ : ]e\ grandes cmrepnsels. Dans: un pfe_ml e puiS i !ead the rest of the economy in the size of wage lncxeasesm fiale recueillir également des données sur les gains dans les pt‘t.nes cn(mpn§e>
This background on the differences in concepts and methodology helps  nous cxplituo e i nmdt du‘L ursnuvrces des données fje 1 empl.OI e:l e ainsi 92 !nformmio“ on settlements in those sectors can bc a: ail:(,pl:nents- In Les données sur les accords salariaux, autre source possible d'e rense:gnem‘zzms sur les
to explain much of the variation in the level and growth rates of the les corrélations qui e tr_ S prdictiog et .].c champ d"obserVageR e; l'ns en annexeé : indicator to use for projecting future cost md'pnce ;Vnhei.r rate of gains actuels, sont fragmentaires et comportent .:enam:ﬁ autres mcomen»nenh,v q‘ul =
, average earnings series estimated from them. In the last part of the qui existent entre ces dernieres. (Les Tableaux reprodtt i _b"ief, each of these measures of average earnings and O seront examinés plus loin. Toutefois, dans Ja mesure ol certains secteurs de I'économie

| '; > | e o
et I résument les éléments constitutifs des séries portant sur le revenu du travalh o IR |
ercise considerable care in

f wage developments

INCrease can be a useful indicator sO long sont en avance au chapitre des augmentations salariales obtenues par voie de

Tecognized. Accordingly, the analyst mus} ex .
— i §°l€c{ing and interpreting appropriate indicators

» » j ) 1

le a é1€ préparé au Service de I analyse courante.di départe U the entire economy.

négociation, les renseignements sur les accords salarfaux conclus dans ces secteurs
. - 5 e fi e
peuvent étre utiles & titre d’indicateur  quiconque fente de prévoir I'évolution future

This article was prepared in the Current Analysis section of the
Research Department.
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Table 1 Measures of employment
Tableau I  Mesures de 'emploi n Bank of Canada Review May 1982
y
- ; , Revue de la Banque du Canada Mai 1982
Annual or Thousands of persons, seasonally adjusted En milliers de personnes, données desaisonnalisees 23
:venge' Total non-farm economy Commercial sector Manufacturing
i S ial Sect facturi -
Moyﬂ?ew Fnsemble des secteurs, agriculture exclue Sectenr commercial cteur manufacturier containing the fifteenth day of the month or who had a job but was notat  population active et des données sur les sal 1 i
; - : s salaires et les e ié
trimestrielle Labour All All establishment Al Large Large Labour All Large All establishment  Large work because of illness, personal msponsibiliu‘es being on strike, etc Compt ti * e & -! SHRAtRcL; piblices dansles
force establishment as a % of pad lish force cstablishment  establishment  as a % of establishment Thi al di ’ i S ptes nationaux * Les données sur la population active extraites d’une enguéte
survey, survey workers in survey survey asa % of survey* survey survey labour force asa % of is survey also provides data on the breakdown between paid and mensuelle menée aupres de 56 000 menages fournissent une mesure del’ loi d
pad workers®  Enquete labour force Enquéte Enquéte all establishment  Enquete sur  Enquéte Enquéte Ensemble des  all establishment unpaid employment. Its methodology yields the highest employment point de vue de I'offre. Aux fi P v, SEap.Sch
Enquéte sur aupres de Ensemble des  aupres de aupres des Grandes Ia population aupres de aupres des entreprises, Grandes estimates a th i g 5 . Aux fins de cette enqueéte, est considérée comme personne
N mhie iy s e ot s ke rathes R Tl mong those discussed in this note (Table I). The level ofthe  occupée toute personne ayant travaillé pendant une période donnée de la semaine dans
active, des entreprises  en % des nLreprises ntrepris e de e is i % 1 0 3 P . 3
e p S enreprises  emreprises e Sde entreprises  entreprises m.:.:-t.m :':n:c:bw e ave;age weekly wage using the labour force employment series will thus laquelle tombe le quinzieme jour du mois ou toute personne detenant un emploi durant
m““m e sirinnd ST S tend to be lower than when other employment denominators are used. cette période, mais qui n’etait pas au travail pour une des raisons suivantes : maladie
Labour income in the national accounts is benchmarked on annual data obligations personnelles, conflit de travail, etc. Cette enquéte fournit aussi des données
1961 47218 96.6 1699, 058, 2.7 {14 . : o : ¥ g
Lo i e 3‘ 52 é 33?:32 ; :0 . 1\ i;: ll 1‘%; 9 : :gs‘ 2 g; _g 32 ; from the T4 tax returns collected by Revenue Canada. However, these ventilées sur les travailleurs rémunérés et les travailleurs non rémunéres. C'ast
‘m 55,(;:_2 ::/’.; i.ti):;,; ; 3 mg 297 1531 14161 13836 s 94.2 data are available only with about a two-year lag, and labour income également I'enquéte qui, en raison de la méthode utilisée, produit les estumations de
345, 4T3, : 793 0 7 3 y : ks : S ) T
(e ; L s SR o i,.) : l] :’I: Il :s:: c‘ 1l 13‘;? 2 :, .3 gi,z aft'er the latest year for which the tax data are available is projected 1'emploi les plus élevees de toutes celles qui sont examinées dans le present mticle
,\3?7 : \;z 56.:,9'?'.,; 322 :‘23‘;‘ ; 33(;2;; 719 i {l52n e Ve e i using as the major indicator the large establishment data which are (Tableau I). Par conséquent, le niveau des gains hebdomadaires moyens caloule &
1968 6,508 62337 958 a7596 3584 5h A 1403 o i collected monthly and published with a two-month lag. New benchmark _ parti de [a seri sur I'emploi de la population active est généralement plus bas que
‘\?;?rz %;’;;: z.;gz.'é 3(;% 49413 3,887.9 8.7 1,796 L677.6 1‘ sgi? z‘; 3 07 information has on occasion necessitated substantial revisions to the lorsque d’autres mesures de I'emploi sont utilisées au dénominateur. Les données du
. 589 4,963, § 8 ) ! : i 3 . » . . 2 sl tiéas des .
! 3,891.0 8.4 1,768 1,647.6 1,541.2 93.2 93.5 estimates of labour income and the derived average eamings series. revenu du travail tirées des Comptes nationaux se basent sur les déclarations annuelles
1971 052 744, ; : !
s 1‘;527 9[';;1 25561 22572 ,a 3}3;32 T4 1766 1.639.7 ) s 93.1 d'impot (T4) comptabilisces par Revenu Canada, Toutefois, ces données ne sont
& 4009, g 5,279. g 5.3 1,823 1,680.3 92.4 . isponi ‘env, &: z / a Ti
o a2 T 550 S B s 1,927 V2 Vi % 918 The all establishment data on employment and the disponibles q;* environ deux ans plus tard, et le revenu du travail portant sur la période
% 768, 5. 5,935.1 4374.4 3.7 7 feric iz : 3 j . stérieure a la dernieére année pour laquelle les données fiscales sont disponible:
1975 §,238 78734 956 59583 43234 726 L LTS 1,679.2 929 L large establishment data on employment and eamnings Bt SanneE Rone A0 scales sont disponibles est
1976 8,403 8,006.8 953 60487 Wieg e 871 1,755.1 1,585.9 93.8 90.4 R > " b thie estimé principalement a I"aide des données sur les grandes entreprises, lesquelles sont
\977 5,538 §.226.8 S Tl i k 1,921 1,772.8 1.607.4 92.3 90.7 r both establishment surveys employment data are ¢ ected fées Eelle st onhlices ave 5 o T e
4243 7.0 1 888 3 ¥ compilées mensuellement et publices avec un re tard de deux mois. L utilisation de
1978 8,803 83927 95.3 6,354.2 4,480.8 705 1,775.4 1,585.6 94.0 89, level of the firm* and, as such, provide demand-side measures of . ) ; g i
1979 9,156 8.692.5 94.9 6,630.9 4.606.0 Bl : ":b 1,803.6 1,602.2 92.2 88.8 - ancs s P! - Joyment estimates nouvelles données de référence a parfois exige gue I'on apporte des revisions
1% 236 ss70 %3 6.774.4 46553 687 o e i ‘;‘_’Ig g‘;; frop oyment. This approach produces different eml:)e yn; S, considérables aux estimations du revenu du travail et aux séries de données sur les
\ 3§ : 25.3 2 109 851.2 1,619. & ; S - ; :
7.025.3 47523 61.6 2,120 1.884.0 s A 86,5 m the labour force survey since it counts the num! .ro pel e gains moyens extraites de ces estimations.
1981 1 9716 91324 94.0 69870 :Cma“y paid by firms during the reference period. B 1h thur
¢ VR 3 » 4.739.2 61.8 0! o d a job whether .
9,7 2,132 rce s who had a 2 ) R 0 A 5 .
m S sa160 943 i 47886 618 2,140 gl e o o they “""Z totals the number of “‘d“"d:als s !wojois T ounied  Donnéesde I'emploi d’aprés I'enquéte auprés de I'ensemble des
d & 2 ! 6 4,752.0 7.5 5 d ,666. b A were bein i a worker Wi . - s . - 5 < 5 = R
v 9.652 9,194 1 95.3 7.008.9 4.729.0 - E;};z 1,883.4 1.630.2 383 gg.g s g&g:;r not. Thus,b ¢ only once in the Jabour force entreprises et données de | emploi et des gains d’apres I'enquete aupres
= &) 1,849, B e est eys bul .
“The tabour force survey was substantially changed in 1976. The data for earlier years are TR L ISy £22 : s s : but are des grandes entreprises
constructed 10 be comparable 1o the new series 2 *L’enquéte sur la population active a été considérab 1976. Les données d¢s annces survey: strikers are not counted by the establishment surveys
a tle consi Eme i . LA 13 oS O \{ 1 e » Aac
antérieures ont été produites de maniere ptrn:("lu(r:;:lt‘::m“l;:;?;cne:\'ct Jes nouyelles series statistiave® counted in the labour force survey; the establishment surveys also Dans ces deux enquétes, les données de I'emploi sont recueillies au niveau des
exclude owners and partners ofunincorporﬂtod businesses and entreprises**, de sorte que les mesures de I'emploi qu'elles fournissent sont ¢établies du
The labour force survey employment and Hes contsetd Professional practices, the self-employed unpaid family workers, point de vue de la demande. Les estimations de I'emploi ainsi obtenues different de
couts et de X . » ; . 5 4 ] i
national accounts labour income L fS prix. En un mot, les mesures des gains moyens et eurs taux de contract employe 4 some other groupS: Of the two establishment  celles provenant de I'enquete sur Ja population active, car la premiére approche tient
s e ' = ance respectifs peuvent tous constituer des indicateurs utiles pourvt qu'il SOl!. Sieyiein pa”y es, an S0 ey covers more of the Canadian compte du nombre de travailleurs effectivement rémuneres par les entreprises &l cours
— labod:s‘ur L i" dpe : rker is leaxned by lLnu compte de leurs limites. Aussi, 1'analyste doit-il procéder avec beaucoup de 5010 ecOnom’ the establishment suhrn\; :’“ survey but since the all de la période de référence, tandis que I’enquéte sur la population active englobe
< 1 . 4 el Y A i » S b 1 1r ve' il ¢ . 2 e oA .
e el paid emp oy{nenx in conjunction  10r5qu’il choisit et interprete certains indicateurs de 1'é <on des salaires dans establi y than the large establishme the large € lishment I ble des travailleurs qui détenaient un emploi durant cette période, qu'ils aient
ith the national accounts data on wage and salary income.* The labour | €nsemble de I'éc cateurs de 1'éyolution lishment series is built up in part from the arg Bt et el st A Rl e
f ahta a : v conomie. Series. it . ey of large été rémunéres ou non. AInsi, un travailleur cumulant deux emplois est compte deux
orce data, based upon a monthly survey of 56,000 households, provide s, it is more convenient to discuss the e
-si . e .
a supply side measure of employment. In this survey an employed Données de |’ P . ; Stablishments first.
person is defined as anyone who worked for any period during the week  donnée ! d emploi tirées de 1'enquéte sur la populatiOﬂ active © + L revenas supplémentaires du travail ont été déduits des données poblices dans Jes Comptes nationaux
s du reve L = . o _eatrepeise - est employé ici assez librement pour dés f <&tablissement -. Méme si une entreprise peut
: evenu du travail publiées dans les Comptes nationauX s e siahment, Alliougha LB BE e abisemers. s plupar e P e el Voi page 27 & 1 palcaton o
+ The published national accounts data have been ad La mesure la plus générale d 3 s 5 oartic des mo,: term **firm'” is used here somewhat loosely for g.:uesubllﬂm“"" See p. 21 of the Siatistique Canada intitulée Estimations du aombre de salariés par province et par industric -, n* 72-008 34
justed to remove supplementary labour income estimations co es gains moyens par travailleur s’obtient & P! Ja c..,,ﬂ;‘,:";ugiic establishment, most fmks)cms:;‘ ;::;‘“l{“ e industry’s €2l 72-008.
E S NCErne e oy : T 0 o 2 ication *Estimates of employees bY
ant les travailleurs rémunérés qui sont tirées de I'enquéte sur timates of emp)




e e

Revue de la Bangue du Canada Mai 1982 %

Bank of Canada Review May 1982

Bank of Canada Review May 1982

The large establishment survey is effectively a monthly census by fois dans les enquétes aupres des entreprises, mais seulement une fois dans I'enquéte

which data are collected on employment payrolls and hours for all
non-farm commercial firms employing 20 or more persons, with the
definition of an employee including full-time, part-time, and casual
workers.* Since the employment and income data are strictly
comparable at a point in time, an average weekly wage measure can be
obtained by dividing total gross payroll by the total number of
employees (part-time plus full-time plus casual). However,
interpretation of the rate of wage inflation over time is muddied by
changes in the industrial composition of employment, by shifts in
weekly hours worked and overtime, and by changes in the average level
of skills of the workforce.

In contrast to the large establishment census approach, employment in
smaller non-farm commercial establishments with fewer than 20
employees is estimated from a monthly sample. This estimate, along
with an estimate of non-commercial employment,** is added to large

establishment employment to obtain a total for all non-farm

employment. In further contrast to the large establishment surveys,
payroll data are not collected for the small establishments. Rather it is
simply assumed that, subsequent to the most recent benchmark year, the

total wage bill (not the average wage) for all the establishments in a

particular commercial industrial sector will grow at the same pace as
that in the large establish . This ption is clearly questionable
during periods when the growth rates of employment differ between the
large and the small establishments,*** and indeed, Statistics Canada is
planning to begin in 1983 to collect wage and salary data for all
establishments, not just large ones. For the non-commercial sector, an
amalgam of estimated and survey data are used to obtain a total wage
il ¥
Measures of average non-farm commercial sector eamings based on

sur la population active; les grévistes ne sont pas inclus dans les enquétes aupres des
entreprises, mais sont compris dans I’enquéte sur la population active; de méme, les
enquétes aupres des entreprises excluent les propriétaires et les associés d’entreprises
non constituées en sociétés, les travailleurs possédant un bureau pour I'exercice d'une
profession, les travailleurs autonomes., les travailleurs familiaux non rémunéres, les
personnes travaillant sur une base forfaitaire et certaines autres catégories de
travailleurs. Si I’on examine chacune des deux enquétes, on constate que celle qui
porte sur I'ensemble des entreprises englobe un plus grand nombre de secteurs
d'activité que celle menée aupres des grandes entreprises; toutefois, comme les
données de la premiere enquéte sont tirées en partie des données relatives aux grandes
entreprises, il est plus commode de traiter d’abord de I'enquéte effectuée aupres de ces
dernieres ¢
L'enquéte aupres des grandes entreprises est en fait un recensement mensuel qui sertd
recueillir des données sur I'emploi, la émunération et les heures de travail aupres de
toutes les entreprises commerciales non agricoles qui emploient 20 personnes ou pl‘u5~
Aux fins de I'enquéte, la définition de salarié comprend les travailleurs a temp> picits
les travailleurs 2 temps partiel et les travailleurs occasionnels.* Comme les donnees de
I'emploi et du revenu du travail sont rigoureusement comparables a un moment bien
précis, il est possible dobtenir une mesure des gains hebdomadaires moyens ef
divisant I'ensemble de la rémunération brute par le nombre total de salariés (temps
partiel plus temps plein plus occasionnels). Toutefois, 1'interprétation du taux
d"aceroissement des salaires dans le temps est compliquée par les variations de la
composition de la main-d’oeuvre par branche d'activité, par celles de la durée f'le hfon
semaine de travail et du nombre d'heures supplémentaires ainsi que par la modifical
duniveau moyen des compétences de la population active. e
Contrairement aux données tirées du recensement aupres des grandes enuepn'seszic
estimations de I'emploi dans les entreprises commerciales non agricoles de moins
i()fmmﬂ)‘é\ sont établies a partir d'un échantillonnage mensuel. Ajoutées auxlci G
estimse o s , .
l‘:*‘]:‘ri::j\ (}L ! f‘“?loy dans le secteur Cf)mmercia ## ot aux données del e‘:“:’n loi
grandes entreprises, ces estimations fournissent une mesure globale de l'emP

* The survey counts as employees everyone who worked at least seven hours in the last pay period of

: 4 ‘ense Ec
me"“’“-h Working owners, directors, partners, and other officers of incorporated businesses are also dans I'ensemble des secteurs non agricoles. On ne recueille pasnon pltb g d
e g 55
juded. sur laré ére rersé
ik - S ur la rémunération versée dans les petites entreprises. Pour caleuler cette année 8¢
n services sector (largely health, welf: remuners o i sui i
education) are drawn from various monthly or yearly censos surveys. The Zlalaov\cr:;lu:;r:n:::‘m cration, on suppose simplement que, pour la période qui suit 1a e
public administration and defence are from the Public Finance Division of Statistics Canada

SR var R 1g i 3 d'unc
reference, la masse salariale (et non le salaire moyen) de toutes les entreprise®

Est considérée comme salarié aux fing
derniere période de paye du mois

*2% The small establishment data are not published by Statstics Canada. However, a residual
of seall from the d all and large data is
feasible for the commercial sector after 1978 Statistics Canada cautions that a similar procedure would

1

o s durant

de cette enquéte toute pers i a travaillé au moins sept heures ©  fes aute
qt personne qui 4 ass ¢

X és
ATt Sont également cor ¢ administrateurs, les 8550<%
zmu\ywks labour mm(o( % obealned e abour income. Some further elaboration dirigeants dentreprises constituées en societe comipel Tes prepHEEE LR
may i rom the Statistics Canada publication **Estimat A
e o T2.0p8 es of ** Les estimations de I'empl ] ines 0 1 00
) S i s sevisson ot vl ment e e

" : 5014%
1 Sec “'Estimates of Labour Income ™", Sratisticx Canada Cat. 72005, pages 46-47 Vidunisteation pu e divers recensements mensuels ol annuels, LEs 00 de St
S anada

I
n
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blique et dans le secteur de I défense sont fournies par I Division des finAnces publiqy
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the all establishment data can behave differently from those constructed

using large establishment data for a number of reasons. The

methodology, just described, for projecting the total earnings figure for

all establishments implies that differences could initially emerge
whenever there is a different rate of growth of employment between
Jlarge and small establishments. Beyond this, even after the all

establishment data have been revised, significant differences can remain
because of more technical factors; for example, when strikes are known

to have affected only the large establishment payroll data. When
substantial differences in the level or in the rate of growth of these

average earnings series emerged in the past, the large establishment data

could reasonably have been used as a representative economy-wide

wage indicator subject of course to the qualifications expressed earlier

with respect to its validity as a pure wage measure. Now, however, the
declining ratio of the large establishment employment to total
commercial sector employment over time has made this a more
questionable procedure. For this sector, employment in large relative to
all establishments is now below 70 per cent (Table ). Similar declines
have also occurred in most industrial sectors, as illustrated by
manufacturing in Table I.* Moreover, the firms covered by the large
establishment data include all the large corporations and most of the ‘
unionized firms; these factors also make generalizations more difficult if
Wage behaviour in this sector diverges from that of the Test of the
€conomy.

The changing relationship between the different employment measures
is reflected in the growth rates of the various employment series. From
Table 11, it is apparent that the labour force and all esmbhshmemd
employment generally show a similar pattern of development an:

similar growth rates, though there were some noticeable differen[;:s in
1976-78_ The large establishment and all establishment data for rall, the
commercial sector also differ markedly through GSHGEHE ot Ov;; for
Tate of growth in all establishment employment i n,m‘:h mghc(; 1;—;]7
large establishments. This is especially significant In e ;

d, for

On the other hand, when the sector is mOre nmmerz’ :zs:;:abl <
ex . jes seem MOl r
ample, manufacturing, the three Series 5 B ssedibove

The survey differences and all the other factors

blishment to labout force

\ f all estal
\.,?V" the other hand, from Table 1 itis also evident that the tl’:eulg"‘;" establishment datd "Wz ;‘:'m’;"’
the :0{ employment has remained roughly constant e joyment der! from the labo

i ed
mmercial sect ot be compared (0 totsl ¢ ries can be defin
ey, Tuble T presents gv;:“cnompaﬁsonw&m equivalent 1SS

B eur commercial, elles ne peuvent etre compant

branche d’activité commerciale donnée croitra au méme rythme que la masse salariale
des grandes entreprises. Cette supposition est évidemment sujette a caution lorsque les
taux de croissance de I'emploi ne sont pas les mémes dans les grandes et les petites
entreprises*; ¢'est pourquoi Statistique Canada prévoit commencer & receuillir, & partir
de 1983, des données sur la rémunération versée dans |'ensemble des entreprises et pas
seulement sur celle versée dans les grandes entreprises. La masse salariale du secteur
non commercial est calculée au moyen d’une combinaison de données estimatives &t de
données d’enquéte.**
Les mesures des gains moyens des travailleurs du secteur commercial non agricole gui
sont tirées des données de I'ensemble des entreprises évoluent parfois diffsmmment
des mesures obtenues an moyen des données sur les grandes entreprises, & &¢ pour ua
certain nombre de raisons. La méthode d’estimation des gains fotaux pour | ‘ensemble
des entreprises, qui vient d'étre décrite, suppose que des différences peuvent apparaitre
en particulier chaque fois que different les taux d'augmentation de 'emploi dans les
grandes et les petites entreprises. De plus, méme apres que les données de I'ensemble
des entreprises ont ét€ révisées, il peut subsister des divergences importantes
attribuables a des facteurs d’ordre plus technique; c’est le cas notamment lorsque I'on
sait que les gréves n’ont touché que les données sur la rémunération dans les grandes
entreprises. Auparavant, lorsque le taux de croissance ou le niveau des gains moyens
différait considérablement d’une série de données a une autre, les données des grandes
entreprises pouvaient atre considérées comme un indicateur représentatif des gains
versés dans I'ensemble des secteurs d’activité, sous réserve, bien siir, des
considérations énoncées précédemment au sujet de la validité d'un tel indicateur en tant
que mesure idéale des gains. Dorénavant, toutefois, I"utilisation de cet indicateur
s'avere plus discutable en raison de Ia baisse progressive de la proportion de
travailleurs dans les grandes entreprises du secteur commercial par rapport & I'emploi
dans I'ensemble de ce secteur. En effet, le nombre de travailleurs dans les grandes
ecteur commercial se situe
maintenant au-dessous de 70 % (Tableau I). Des baisses semblables se sont produites
dans la plupart des autres branches d‘activité économigue, comme on peut le voira la

entreprises par rapport i I'ensemble des entreprises du s

rubrique «Secteur manufacturier~ du Tableau I.*** De plus, les données sur les grandes

+ ststique Canada ne publie pas de donoées surles petiics entreprises, Tours
donoées de 'empiol dans les petites entreprses en soustrayant des données poblic:
données des grandes entreprises. Statistique (‘:.r..\.h fait cependant re:
pas tout & fait aw calcal du revenu du travail dans jes petifes entrepris
fes mesures du revenu du travail e cansuitant [a publication de Sta
travail v, n° 72-005 su cstalogue

S v 72 e soc. papes 4647
«+ Voir «Estimations du revenu du travail -, Stastique Canada, nf 2-005 au catlogue, pages 46-4

ws+ e Tableau 1 montre également que le rappart

mble des eatreprises & ['emplot
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Table 1L Employment growth rates
Tableau 11 Taux de croissance de I'emploi 26
Annual or Year-over-year percentage change
quarterly Taux de variation d'une année & V'autre
average
Moyenne Total non-farm economy Commercial sector Mnnufacmnng ;
unnuelle ou Ensemble des secteurs, agriculture exclue Secteur commercial Secteur manufacturier
t
1Labour force All All Large Labour All Large
survey, paid establishment force Z::vt;l;shmm :‘::l;shmu
workers survey survey survey survey S
Enquéte sur la Enquéte aupres Enquéte aupres Enguéte aupres Enquéte sur Engquéte aupres Enquéte aupres
de Vensemble de Vensemble des grandes Ia population de I'ensemble des grandes
des entreprises des entreprises entreprises active des entreprises entreprises
1962 43 44 2.0 35 438 38
1963 35 32 1.8 30 3.5 253
1964 48 48 42 6.4 49 4.6
1965 5.2 5.4 57 -0.6 4.6 LS
1966 52 53 5.6 6.4 5.3 5.4
1967 3.0 1.8 1.6 0.7 0.2 -0.2
1968 22 0.9 0.1 -0.1 -0.2 -0.9
1969 41 3.8 34 17 24 26
1970 LS 0.4 0.1 -1.6 1.8 -2.0
1971 23 1.9 0.6 ~0.1 0.5 ~0.9
1972 39 a4 16 5 5t 17
1973 S5 6.4 46 2 ; 25 5.0
1974 50 5.7 51 ;7 ;2 3.0
1975 13 0.3 12 54 S 56
1976 17 1.6 22 27 2 14
1977 23 3.0 02 L 1.0 i
1978 20 20 3 St 0.1 it
1979 36 44 28 A 1.6 b
1980 2.1 2.2 11 1'7 39 -9
1981 35 17 31 =152 =1
= 0.7 18 0.7
1981 1 37 37 1
i 4.6 5.0 10 0.7 0.8 -03
Tl k) 4.0 53 L9 39 3.0
= L N : i .
; = -0.2 — 1
impinge on the level and the relative movements in the eamnings e Ses vV , . les
£s entreprises visent I'ensemble des grandes sociétés et la plupan des entrepnses» dolﬂ(ns
£ 2 )
néralisat!

measures shown in Table II1. For the total economy the average wage
from the labour force data is between 4 and 5 per cent below the all
establishment wage, a gap that, by definition, corresponds to the
employment difference between the two series. The two measures of
average wages available for the commercial sector show a less stable
relationship over time, As may be seen in Table I1I the average wage
derived from labour income and the all establishment employment
estimates has declined slowly and steadily relative to the average wage
determined by the large establishment census survey. In 1981 the
declining trend accelerated sharply . However, given the very
provisional status of the labour income figures from which the all

travailleurs sont syndiqués. Tous ces facteurs contribuent a rendre les gé

encore plus difficiles lorsque Je profil des gains dans le secteur commerCial n'évolu"'

paL:d? la méme fagon que dans les autres branches d’activité.
‘"C'“:;l\:c:ce I:L\kl:: . imm des rapports qui existent entre les diverses
e e ’cm.\ les taux de croissance que révelent les divers e

ploi. Le Tableau Il montre que les données de 'emploi extraites de ’enquete
POP\}]&[{(?U active et celles de I'ensemble des entreprises connaissent généralement un
profil d’évolution et un rythme de croissance similais:es bien que les données PO
p:n 0;:3 u)“am de 1976 4 1978 révelent des différences hotables. Les données f‘ef
ifferent elles aussi de fagon marquée de 1976 4 1978; toutefoiS.l emplo’

mesures de
es séries de

Table 111 Measures of average weekly earnings
Tableau 1 Mesures des gains hebdomadaires moyens
A“::"lm' Dollars, seasonally adjusted En dollars, données désaisonnalisées
quarterly
average Total non-farm economy C
ommercial sector )
M Z Manufacturi;
.“A;y“e:;;e“u Ensemble des secteurs, agriculture exclue Secteur commercial Seclzu: mn:fm-mrlcr
trimestrielle Labour force All Labour force All
2 Large All establishment Large establishme;
;:-;cy. . establishment asa % of establishment establishment as 8 % of large mbAn lishment establishment :J.I % of largs %
workers survey* all establishment survey* surve: i et
3 y ¥ Y establishment survey* s
Enquele. sur la Enquéte aupres Population active, Enquéte Enquéte Ensemble des Enquéte ;‘:l?‘ﬂ! membmm
population active,  de I'ensemble en % de I'ensemble  auprés de aupres des entreprises, en aupres de aupres des mrvpnbk =
travailleurs des entreprises® des entreprises I'ensemble ' T
it P! € ! :ks grandes % des grandes P'ensemble des grandes % des grandes
entreprises’ entreprises entreprises entreprises* entreprises entreprises
1961 75.87 78.52 96.6 81.72 7
, = i % 8.24 104.4 85.84 81.54 3
1962 78.29 80.61 97.1 83.49 80.54 103.7 87.59 83.9 ;‘o‘: 3
1963 80.91 83.03 97.4 55,88 #3.28 103.1 90,17 86.89 1098
1964 84.52 86.40 97.8 89.12 86.50 103.0 93.69 ;
| 90.41 1035
965 89.08 91.16 97.7 93.94 91.01 103.2 98.93 94.78 104 ¢
1966 94.04 96.99 97.0 99.34 96.30 103.2 104.40 100.13 1043
1967 100.78 104.43 96.5 106.70 102.79 103.8 111.71 106.53 1049
1968 106.45 111.09 95.8 113.25 109.92 103.0 119.25 114.40 1042
1969 115.23 119.75 96.2 120.99 117.83 102.7 127.11 122.94 103.4
1970 122.53 127.92 95.8 129.32 126.78 102.0 135.29 132.84 101.8
1971 131.45 137.38 95.7 138.31 137 64 100.5 144.18 143.99 100.1
1972 140184 147.16 95.7 147.66 149.22 9.0 155.38 156.10 995
1973 153.72 161.36 95.3 161.68 160,45 100.8 168.15 167.48 100.4
1974 176.03 183.45 96.0 182.25 178.08 102.3 189.67 185.62 102.2
1975 201.45 210.71 95.6 209.00 203.34 102.8 218.43 213.43 102.3
1976 22770 238.87 95.3 234.41 228.03 102.8 247.54 241.19 102:6
1977 246,43 255.60 96.4 248,45 249.95 9.4 268.01 266.04 100.7
1978 e 21239 95.4 263.24 265.37 9.2 289 90 285.67 1015
G 279.76 29457 95.0 284.63 288.25 98.8 317.17 311.19 101.9
1980 301-73 212 94.0 309.30 317.38 37 5 347.02 34219 101.4
e 2T s e 337.34 355.72 4.8 382.08 383.89 995
o 0 325.17 341.99 95.1 367.9 367.82 100.0
L il 317.03 337.31 ::4 334.70 351.35 953 38111 380.10 100.2
I 328.34 347.65 R 339.93 359.19 94,6 383 68 387.96 989
1 337.48 356.43 52 351.66 369.23 952 395.72 399.72 9.0
v 349 54 366.98 952
Nota; Les revenus supplementaires du travail ont été déduits des donnees publiées dans les comptes

Note: The published national accounts data have been adjusted to remo

Income
. ~ 3 sares, are subject
*Labour income data for the last two years, used in constructing these mea mIDjert
10 revision to conform to benchmarks established from ax data.

establishment wage was derived, this development in 1981 must be
treated with caution until benchmark informa

available. Moreover, it should be noted that fOr all of the earnings
Measures shown there are usually no adjustmen

ifts in hours
as changes in the compositional MiX of employment 0f shifts in 20

o i Joymen
Worked Aere om sitional mix of emp!
. For example, shifts in the © i ch hough the act al wage

¢an lead to a change in an average Wa&
Paid for specific jobs remains unchanged-

ve supplementary labour

tion for the year becomes

(s made for such factors

nationaux.
*Les chiffres des revenus du travail des deux
pourront étre révisés conformément aux chiffres-reperes etabl

dernieres années utilisés dans Ia construction de ces mesures
is & partir des données fiscales.

accru en général bien plus rapidement dans I'ensemble des entreprises que dans les
seules grandes entreprises, €t cela a été particulierement le cas en 1975 eten 1977. Par

contre, la comparaison entre les trois séries de données semble s'établir plus facilement

lorsque celles-ci s"appliquent a un secteur plus restreint, celui des industries
manufacturiéres par exemple.
t Les différences entre les eng
précédemment s répercutent s
gains qui figurent au Tableau I1

uétes de méme gue tous les autres facteurs abordes
ur les mouvements relatifs et le niveau des mesures des
1, Dans I'ensemble des branches d’activite, les gains
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Wage contract statistics
Another measure of eamnings growth is the wage contract or settlements
data published quarterly by Labour Canada. The data are available from
1967, though coverage was greatly expanded in 1969. While these
series receive a great deal of attention as a leading indicator of future
trends in economy-wide eamings, such an interpretation must be
qualified since the segment of the labour force covered is relatively
small. The data cover only those collective agreements involving 500 or
more workers, are confined to the unionized sector of the economy, and
exclude all construction industry settlements. The number of workers
covered by the wage settlement data is, consequently, less than 25 per
cent of the total labour force (Table IV). Furthermore, the number of
workers signing new contracts in any one year is well below that figure.
On these grounds alone it would not be surprising to see significant
differences between the rates of increase in average wages calculated
from the labour force survey, the all establishment and the large
establishment surveys, and those awarded in collective agreements. In
addition, the contract wage increases as published are calculated on the
base-rate hourly wage which refers to the lowest paid job classification
and does not reflect the average wage (or its rate of change) for all
workers in the bargaining unit.

moyens calculés a partir des données sur la population active se situent entre 4et S %
au-dessous des gains calculés pour |'ensemble des entreprises, un eécart qui, par
définition, correspond @ la différence entre les chiffres des deux séries de données.
La relation entre les deux mesures des gains moyens s’appliquant au secteur
commercial s'est avérée moins stable avec le temps. Comme 1'indique le Tableau I,
les gains moyens calculés d’apres les estimations du revenu du travail et celles de
I'emploi dans I'ensemble des entreprises ont affiché une baisse lente, mais constante,
par rapport aux gains moyens établis a partir de |'enquéte aupres des grandes
entreprises. En 1981, cette baisse s'est accélérée de fagon marquée. Toutefois, a cause
de I'état trés provisoire des données du revenu du travail & partir desquelles sont
&tablies les mesures des gains versés dans 1'ensemble des entreprises, cette accélération
doit étre interprétée avec circonspection tant que les données de référence pour 1981 ne
seront pas disponibles. Du reste, il convient de noter qu’aucune mesure des gains dont
il a été question précédemment ne fait habituellement 1" objet d’ajustements pour tenir
compte de facteurs tels que les changements dans la composition de la main-d’oeuvre
ou les modifications des horaires de travail. Par exemple, des variations dela
composition de la main-d’oeuvre peuvent avoir pour effet de modifier es gains moyens
correspondants, méme si la rémunération réelle d’emplois donnés demeure inchangee-

Statistiques des accords salariaux

Les données des accords salariaux publiées trimestriellement par Travail Canada
fournissent une autre mesure de la croissance des gains. Ces séries remontent a 1967,
mais leur champ d”observation a été considérablement étendu en 1969, En tant
qu'indicateur précurseur de 1'évolution des gains dans 1'ensemble des secteurs de
'économie, elles suscitent un grand intérét: & ce titre, leur interprétation doit éure
nuancée de quelques réserves, car elles visent une tranche de la population active
relativement limitée. En effet, les données recueillies ne recouvrent que 168
conventions collectives visant les groupes de 500 travailleurs et plus, ne [ouchent que
les secteurs de 1'économie dont les travailleurs sont syndiqués et excluent tous les

Growth rates of different wage measures
The growth rates of the wage measures calculated from each of the four
sources referred to above are displayed in Table V. The use of the
revised labour income data and the employment data from either the
labour force survey or the all establishment survey produces average
weekly wage measures that move in a fairly similar fashion, with
comparable rates of increase. However, the rates of increase in wage
settlements, both for the first year and over the life of the contract, are
generally greater than the increases based either on the labour force
survey or on the two establishment surveys, the period when the
Anti-Inflation Board was in operation being an exception. All the series
have the same pattern of acceleration and deceleration. Similar
movements are also apparent for settiements under contracts without
cost of living clauses though the rate of increase is even higher.
1f one looks only at the commercial part of the economy, the large
establishment data and the wage settlement data also move similarly,
though again the contract data have a faster rate of increase. Unlike the

accords conclus dans le secteur de la construction. Par conséquent, 1e nombre it
travailleurs visés par les données des accords salariaux représente moins de 25 % £
V'ensemble de la population active (Tableau TV). En outre, le nombre de salariés 4%
signent de nouveaux contrats pendant une année donnée est bien inférieur a ce 2
p(?urccnluge Ne serait-ce que pour ces raisons, il ne serait pas surprenant que le"s au
L,j augmentation des salaires moyens calculés a partir de I'enquéte suf ja populatio”
active ainsi que des enquétes menées aupres de 1'ensemble des entreprises ctaupres
grandes entreprises different fortement des taux d'augmentation prévus dans le c&
d'c.x conventions collectives. De plus, les données publiées sur les uugmcn(a!ions d‘?
salaire consenties dans le cadre de telles conventions sont calculées @ partir du i

Table IV ?mploymcnt covered by wage settlement statistics
Tableau IV Travailleurs visés par des statistiques sur les accords salariaux
End of Thousands of persons =
period En milliers de personnes
En fin de
période Total non-farm economy merci
Ensemble des secteurs, agriculture exclue o il

Secteur commercial

Employees covered by

all existing wage contracts
Travailleurs visés par ensemble des
accords salariaux en vigueur

Employees covered by

contracts renewed in the year
Travailleurs visés par les accords
salarinux renouvelés pendant 'année

Employees covered by all
exisng wage contracts
Travailleurs visés par I'ensernble des

Employees cavered by
contracts renewed in the year
Travailleurs visés par les accords

accords salariaux en vigueur salarinux renouvelés pendant |'annee
Total As a % of all Total As a % of all Total As a % of all Total As a % of all
number establishment number. establishment number establishment number establishment
Nombre survey employment Nombre survey employment Nombre survey employment Nombre survey employment
total En % du nombre de total En % du nombre de total En % du nombre de total

travailleurs dans I'ensemble
des entreprises recensées

travailleurs dans 'ensemble

En % du pombre de
travailleurs dans 'ensemble travailleurs dans )'ensermble

des entreprises recensees des entreprises recensées des entreprises risemses

1971 1,499.3 2.2 6623 9.8 9144 18.1 3684 73
1972 1,565.4 223 794.5 11.3 900.6 17.1 354.0 6.7
1973 1.615.6 21.8 675.5 9.1 900.6 16.0 402.0 7.2
1974 1.715.7 2.1 933.7 12.0 939.7 15.8 537.2 9.1
1975 1,693.0 215 757.1 9.6 954.6 16.0 378.0 6.4
1976 1,948.2 243 1,407.3 17.6 979.4 16.2 583.4 9.7
1977 1.987.1 242 1,042.9 127 1.7 15.9 4383 7.0
1978 2.002.2 2.1 1,306.8 15.6 974 15.7 6489 10.2
1979 2,040.5 235 1,125.7 13.0 1,0043 15.1 6153 9.3
1980 2.077.0 214 1,212.3 3.7 1,026.8 15.2 420.4 62
1981 Sheid 7 387.6 9.7 1,044.0 14.8 4333 62

Source: Labour Canada Source: Travail Canada

revised all establishment and wage contract data, the large
establishment series suggests a relatively sizeable deceleration in wage
increases in both the 1972273 aud 1977-76 periods; Indeed onthe
whole, the relationship of the large establishment wage data to the other
two series does not seem to be very stable. Much the same results are
Obtained in a comparison for the manufacturing sector- ?uch
discrepancies suggest the desirability of looking at a variety of wage
series in order to arrive at conclusions as t what is happening o Wages
In general. 240 I
The wage settlement data merit 2 somewhat closer examination not e
only because they are the most publicized but also because t!:eyhi . é
currently show the highest rate of wage increase.* The relationship

3 s of wages
the wage settlement statistics to the various broader measure &

i - d to
18 i e i to the differences referre
N0t very tight. Part of this is due simply e s lustred i

above, but there are in addition stock-flow P

horaire de base; celui-ci s applique a la catégorie la plus faiblement rémunérée d'un
groupe de négociation donné et, par conséquent, ne refléte pas le salaire moyen (ni Son
taux de variation) de I'ensemble des travailleurs du groupe en question

Taux de croissance des diverses mesures des salaires

Les taux de croissance des mesures des salaires calculées a partir de chacune des quatre

sources mentionnées précedemment sont indiqués au Tableau V. Aumoyen des
données révisées sur le revenu du travail et des données sur |'emploi tirées soit de

“enquéte sur la population active, soit de I'enquéte aupres de I'ensemble des
ntreprises, il est possible d’établir des mesures du salaire hebdomadaire moyen gui
voluent de fagon assez similaire et qui progressent 4 des taux comparables. Toutefois.

sauf pour la période pendant laquelle Ia Commission de la Tutte contre I'inflation a ete a
1'oeuvre, les taux d‘accroissement des salaires prévus dans le cadre des conventions
collectives sont, tant pour la premiére année que pour la durée totale des contrats, plus
importants en regle générale que les augmentations calculées 2 partir des donnces de

I'enquéte sur la population active ou de l'une ou I"autre des enquétes mences aupres des

ial wage,
, - i e nog-farm COMMETEIL ¥
;The Increase in the all establishment Wage (unrevised): o “ﬁx‘i:md;m and wage contract increases.
s near or below 10 per cent through 1981 ‘while the Large €St

"¢ above 12 per cent

Les salaires accordés dans le cadre des conventions non assorties de clause d’indemni

entreprises. Toutes les séries affichent le méme profil d’accélération et de décéleration

nie




Table V

Annual rate of increase in Wages
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Tableau V Taux d'augmentation annuelle des salaires
Year Year-over-year percentage change
or Taux de variation d'une année i 1'autre
quﬂu
Apnee

Total non-farm economy

Commercial sector

Manufacturing

ou Ensemble des secteurs, agriculture exclue Secteur commercial Secteur manufacturier
V Large Wage settlements
Wage setilements All Large Wage settlements ) tl
L&:ur Ae::lb\hhmem Acgords salariaux establishment establishment Accords salariaux establishment Accords salariaux
survey survey* survey* survey g A survey . -
paid ; Enquéte First Lifeof  Lifeof Enguete Enquéte First Life of Life of Enquete Enquéte First Life of Life of
workers® aupres de  year of contract*® contract aupres de  mupres des year of contract*® contract aupres de  aupres des year of comr_acl" cqnum(
Enquete l'ensemble  contract** Duree des without P'ensemble  grandes contract** Durée des without I'ensemble  grandes conu’ac‘l“ Durée des without
sur la des Premiere contrats** COLA des entreprises  Premiere contrats®® COLA des entreprises l‘reryicrc contrats** COL’A
population entreprises® année des Durée des  entreprises® année des Durée des  entreprises® année des Durée des
active, contrats** contrats sans contrats** contrats sans contrats** cunlrn:!
v fause clause sans clause
:;m Sindemnité d'indemnité dlindemnilé
de yie chere de vie chere de vie chere
1969 82 18 9.7 73 7.6 68 12 109 8.0 8.0 6.6 7.5 11.2 8.4 8.4
1970 63 68 10.4 8.5 86 69 7.6 109 8.5 8.7 6.4 8.1 10.8 8.3 8.5
1971 1.3 14 93 7.8 7.8 6.9 8.6 9.5 7.9 79 6.6 8.4 10.0 7.6 7.8
1972 7 1.1 89 8.0 88 68 8.4 1.4 9.1 9.6 7. 8.4 11.4 9.0 9.6
1973 91 9.7 113 105 109 95 7.5 12.5 10.9 1.9 8.2 73 12.5 9.6 11.8
1974 145 137 173 14.8 14.7 12.7 11.0 17.3 14.8 15.1 12.8 10.8 16.4 13.4 16.1
1975 144 149 12 17.4 19.2 14.7 14.2 202 15.1 17.6 152 15.0 18.7 14.4 16:4
1976 130 13.4 122 104 109 122 1.1 1.s 9.6 10.7 133 13.0 11.1 8.7 105
1977 82 7.0 79 7.6 7.9 6.0 9.6 7.9 7.4 7.9 8.3 103 75 7.0 1.8
1978 5.4 66 a2 1.0 71 6.0 6.2 75 12 7.7 82 14 74 6.7 1.8
1979 12 8.1 9.0 83 8.7 8.1 86 9.7 8.4 9.5 9.4 8.9 9.4 8.0 9.9
1980 19 9.0 98 101 1.1 8.7 101 109 9.9 .4 0k 10.0 i 9.5 121
1981 10.4 96 133 122 13.4 92 12.1 13.0 114 139 10.1 12.2 13.2 10.7 12.7
1981 1 82 8.3 13.2 123 137 7.8 1.3 129 11.6 14.5 4.0 10.7 12.0
n 100 9.5 131 120 12,6 9.4 129 07 10,8 o 1‘7.3 1‘133 l”.2 i 124
m n 102 13.0 122 143 9.3 123 13.0 1.5 14.5 10.1 123 0 118 13.8
v 1.0 10.5 143 1.7 14.0 10.2 ns 143 18 56 idio e s 17 13.1
+L.aboar income data for the last two years, used in constructing these measures, are subject

{o revision o conform to benchmarks established from tax data
**Wage settlements for all contracts with and without cost of living allowances

Table IV as well as matching problems of some significance. With
respect to the former, the percentage of employees covered by labour
contracts who renegotiate their contracts in any given year has varied
between 40 and 70 per cent and the wage increases contained in new
contracts may differ substantially from those in existing contracts.
Therefore, the reliability of currently negotiated contracts as an

indicator of future growth in average earnings may not be great and may
vary over time. Matching problems arise because in any contract sample
the duration of agreements and the period over which the average level
of settlements is to serve as a leading indicator will vary. Even if
analysis is restricted to first year increases, there may be matching
problems in that many contracts are retroactive, covering periods earlier

o P mesures
*Les chiffres des revenus du trayail des deux dernieres années utilisés dans J

Ia construction de ce:
pourront étre revisés conformément aux chiffres-repéres établis a partir des données fiscales.

“sAcc <
Accords salariaux contenus dans Vensemble des conventions, qu'elles solent assorties ou non
de clause d’indemnité de vie chere.

dc.\ ie chere ont aussi évolué de fagon similaire bien que leurs taux d‘accroissemem
soient encore plus élevés. K 5
Les fjonném de |'enquéte aupres des grandes entreprises du secteur (:orn'\m"rl":lal o
Qonnces des accords salariaux conclus dans ce secteur indiquent éga[emeﬂ‘ o s
¢volution analogue, méme si, une fois encore, le rythme d’augmentation des saléi®
o Ph,h rapide d’apres les données des conventions collectives. Contraifel'“‘”"t euxdes
données révisées de I'enquéte auprés de I'ensemble des entreprises et auX donnée
cun\'cnuox{s collectives, les séries des grandes entreprises portent i croire que les
augmentations salariales ont connu une décélération relativement sensible per
periodes 1972-1973 et 1977-1978. En effet, la relation entre Jes données SUT i
salaires provenant de I'enquéte aupres des grandes entreprises et 1es deux autre
de données ne semble pas trés stable dans I'ensemble. On obtient des résultats

T e
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than the signing date and the increases thus correspond only
approximately to the upcoming year. Additional complications such as
front-end loading, multiple increments within one year, and COLA
clauses with various restrictions such as caps and triggers,* will further

similaires lorsque 1'on compare les séries concernant le secteur manufacturier. Ces
écarts donnent a penser qu'il serait souhaitable d'étudier diverses séries de données si
Ion veut étre en mesure de tirer des conclusions sur I'évolution globale des salaires.

Parmi les données de la rémunération, les données des accords salariaux sont a la fois
cloud any direct connection to the broader measures of earnings. les plus largement diffusées et celles qui, I’heure actuelle, indiquent le taux le plus

From the Chart it is evident that the broader measures of average wages ¢levé d'augmentation des sal
moved in an approximately similar fashion through the 1970s and that
the turning points in the series roughly coincided with each other. In plus globales n’est pas des plus étroites : cela est dii en partie a
Appendix Table I the peaks and troughs of the series on wage settlement auxquelles nous avons déja fait allusion ainsi qu’a des proble
increases in the commercial sector are compared to the year-over-year
increases in the all establishment industrial composite wage. While the
coincidence of the peaks and troughs of the two series is generally

within a year,** the increase in the all establishment wage estimate is
consistently and significantly smaller at all peaks and troughs than the
increases recorded by the wage settlement data.

Since the rate of increase of wages and salaries is an important
consideration in analyzing and projecting developments in the economy
as a whole it i unfortunate that the various indicators of this variable do
not always tell the same story. The wage measures based on the labour
income data, in principle the most appropriate for the entire z'zconomy,
are subject to substantial revision. As has already been m"'m"_’“fd’ e
new establishment employment and earnings survey that SGSHE
Canada is initiating should reduce sOme of these problems. Nor do iz

aires.* Aussi méritent-elles d'étre examinées de plus

pres. La relation qui existe entre les statistiques des accords salariaux et les mesures

ux différences

mes de stock et de flux,
comme Dillustre le Tableau 1V, et a des problémes assez importants dans

|'appariement des données. Les problémes de stock et de flux tiennent &4 fuit gue le
pourcentage des employés qui doivent renégocier leurs conventions au caurs d'une
année donnée oscille entre 40 et 70 % de I'ensemble des travailleurs visés par des
conventions collectives et au fait que les hausses consenties en vertu des nouveaux
accords peuvent différer sensiblement de celles qui sont prévues dans les contrats en
vigueur. Par conséquent, il est possible que les chiffres fournis par les conventions
nouvellement négociées ne constituent pas toujours un indicateur fiable de la
croissance future des gains moyens. Quant aux problemes d’appariement, ils sont
attribuables au fait que, dans tout échantillon de conventions collectives, la durée des
accords étudiés et la période pour laguelle les hausses moyennes

de salaires prévues
servent d’indicateurs précurseurs varient.

Méme si I'on s’en tient aux augmentations
accordées pour la premiere année, il se peut que |’on doive encore faire face a des
probiemes d’appariement, car un grand nombre de conventions ont un effet rétroactif,
wa, d since they are limited in cest-a-dire qu'elles s'appliquent a des périodes antérieures a la date de signature. Par
th =5 seutlement data appear © fill 4 ¢ of the other problems conséquent, les augmentations ne correspondent qu’approximativement @ I'année
:lr covemEaOf W LSS S e whether published considérée. Un autre obstacle a la com paraison entre les données des accords salariaux
refe; asures ¥ Lt _ . >
o red to ab(.we. In the end, all the me'her u‘bljshed data, have et les mesures plus globales des gains esl. la diversite
: rgctly or estimated by analysts fmr:lo ﬁgm A e conventions (taux d’augmentation décroissants, au
mitations that prevent any of them alone
satisfactory indicator of economy-wide wage developmen

des modalités d’application des
gmentations multiples au cours de
|"année et clauses d'indemnité de vie chere assorties de seuils de déclenchement et de
plafonds®*)-

Le Graphique fait ressortir que les mesures plus globales du salaire moyen s¢ SORt
comportées de fagon 4 peu pres similaire au cours des années 70 et que les points de
retournement des differentes séries ont, dans I'ensemble, coincidé. Le Tableau [
reproduit en annexe présente une comparaison entre, d'une part, les sommets et les

+ Au cours des trois premiers tnmestres de 1981, I'sugmentation des salaires dans 'cnsemble des eAtreprecy se
commercial nan agricole (données non EVises), ¥ oicinait 10 % ouy éxait inféneure, fandis que les haisses o
dans les grandes entreprises eten vertu des conventions collectives ot dépasse 12 %

+, Bank of
- ior wage settlements
E"S"C ““Technical note on cost-of-living adjustment clauses in major W2ES
‘nada Review, December 1979 - imilarly S0, the histonical
** While the time periods are arbitrary and the peak and wus%m‘m{c;::fb;ricd troughs near the
Peaks in allthe series occur very pear o the first quarerof 19
\nth quarter of 1977

#* Voir «Remarguoes sur les clauses d'indemnité de vie ¢

néte contenves dans les principasx pocords sslariaux -, Revie de &
Bangue du Canada, décembre. 1979
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Annual percentage change
Taux de variation anouelle

First-year i in wage settl (excluding coLa) compared with increases in other wage measures : ;
o 3 tire nnnée (ACC slariaux sans clause d'indemnite de vie chere) avec celles d'autres mesures des salaires 3 et : :
Py Comparaison df_q o) : de la premiere annee (accords salariaux sans clause d'indemnite de vie chere) avec celies ¢ creux des séries sur les augmentations accordées dans le cadre des accords salariaux
) conclus dans le secteur commercial et, d’autre part, les augmentations d’une année a
' autre des salaires dans I'ensemble des industries d"apres I'enquéte effectuée aupres de
I"ensemble des entreprises. Méme si I'intervalle entre les sommets et entre les creux
5% Statistics Jon des deux séries de données est généralement inférieur a un an*, I'augmentanion de
\r\vagc scnlcr{ncms. salaire estimée pour I'ensemble des entreprises est sensiblement inférieure, et ce @ tous
irst year of contract ] « « s Ao i -
Statistiques sur les es sommets et creux de ces séries. a la hausse indiquée parles données des accords
;\vmrv(l\ salariaux, ‘ salariaux.
premiere annee des contrats | 5 3 - v >
s ) Comme le taux d’accroissement des salaires et des traitements est un element
Large establishment . : - 7 5 o i
average wage important de I'analyse et des previsions de I'évolution de I'économie dans sos
l\yc}a{-ovtr-ycm}d ensemble, il est regrettable que les divers indicateurs salariaux brossent parfois des
Salaire moyen dans ipps - /
les grandes entreprises tableaux différents de la situation. Les mesures basées sur les dormées dis reveml du
1o (d’une ann¢e a lautre) rravail semblent, en principe du moins, étre celles qui décrivent le mieux }'évolution
:‘lr:i‘“b\“‘x“lc"‘ ! des salaires dans I'ensemble de I"économie Néanmoins, elles font 1'objet de revisions
Vi ¢ wage I3 - -~ .
(year-over-year) importantes. Comme nous 1'avons déja dit, Ia nouvelle enquéte sur 1'emploi et les gains
et ¥ =
H'{:‘\':;JR:’;" ‘i;‘]'l‘;ﬂ"m% que Statistique Canada effectuera aupres de |'ensemble des entreprises devrait
s -~ S 2 . . . s
= (d'une année a 'autre) contribuer 2 atténuer certains des problemes rencontres. Les données des accords

salariaux ne répondent pas non plus a tous les besoins en raison du nombre restreint de
travailleurs visés et des autres problemes dont nous avons fait mention. En définitive,
toutes ces mesures, qu ‘elles aient été publiées telles quelles ou qu'elles aient e1e
&laborées par des analystes 4 partir d'autres données publiées, présentent des lacunes

lfifc-o(-colixlmﬂ i in wage T cluding cora) compared with increases in other wage measures ubli : :
Comparaison des angmentations octroyees sur la durce des contrats sans clavse d'indemnite de vie chere avee celles d'antres mesures des salaires telles qu'aucune ne saurait, a elle seule, constituer un indicateur pleinement satisfaisant
' de I'évolution des salaires dans 'ensemble de I'économie
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Statistics on
wage settlements,
life of contract
Statistiques sur les
accords salariaux,
durée des contrats
Large establishment
average wage
(year-over-year) 3
Salaire moyen dans
les grandes entreprises
(d’une année i l'autre)
All establishment

average wage*®
(year-over-year)

3 Vi Salaire moyen dans fos périodes observeée
I'c'nwmhlc des “I.\ll'k‘prlsus ':‘nn:::l:"‘ﬂj. Eavepistréa par
(d’une année a lavtre) “reux-records aux aleatours du dernier trimesire de |
1969 70 7 72 73
3 74 75
76 77 78

79

BO 8l

“]abour income data for the 1ast two years, used in ¢
g 3, used in constructing thes es d
e chiffres des revenus du travail des denx dernicres wnnée e ot o oye s laSalbim o befichy

utilisés dans la construction de ces mesures pourron i catablished from 1ax dua

U Etre revises «
Evisés conformé ;
mément aux chiffres reperes élablls i partic des données fiscales:



Appendix Table 1 Cyclical peaks and troughs in wage increases: Wage settlement statistics compared with all establishment data
Annexe — Tableau 1 Sommets et creux cycliques des augmentations de salaires: Comparaison des statistiques sur les accords
salariaux avec les donnees de I'ensemble des entreprises

is
Annual rate of increase
Taux d’augmentation annuelle

Business cycle periods
Cycles economiques

1968 1 — 1970 IV 197111973 1V 1974 1 - 1976 1V. 19771 - 1979 IV 1980 1 - 1981 IV
1968 1 - 1970 1V 19711 = 1973 1V 1974 1 - 1976 1V 19771 - 19791V 1980 1 1981 IV
Trough Peak Trough Peak Trough Peak s Peak Trough Peak
Creux Sommet Creux Sommet Creux Sommet s Sommet Creux Semmet
Wage seitlements in the commercial sector, Accords salarisux avec ou sans clause d'indemniteé de vie chere, conclus
with or without COLA® dans le secteur commercial:
First year of contract 6.9 1968 IV 142 19681 8.5 19711V A 6.4 1978 11 11,2 1979 11 8.3 19801 143 19811V Premiere année des contrats
: 2 S 13.9 1973 101 9.1 19 3] 1l ( ée des ¢
ST 67 19681V 9.5 1969 1l 7.3 19701V 11.9 19731 7 “ ‘,9;2 R', f; 5 'lg?lg - 6.4 1978 11 9.5 1979111 8.6 19801 118 19811V Durée des contrats
Wage settlements in the commercial sector, Accords salariaux sins clause d’indemnite de vie chere conclus
without COLA: dans le secteur commercial:
First of contract 7.1 1968 IV 1 3 71 TV 6.6 1978 11 11.8 19791V 11.2 198011 15.5 1981 I Premiere année des contrats
yl?(: of contract 6.9 1%: w ‘33 :::z ‘m 1: L(]) ‘l?:;ll II: g SISO 23.7 1974 11l 65 1978 11 10.5 1979 IV 10.4 19801 14.5 1981111 Durée des contrats
‘ 3 7 7 4 2 73 [V < S
69 19691 124 1973 IV 8.8 1976 1 208 19751
Average weekly camings Gains hebdomadaires moyens, ensemble des entreprises®
ol establishmenis® (year-over-year increase) | 5.1 19681 84 19691 59 19721 S s 45 19771V 8.5 1979 [ 7.8 19811 102 19811V (d'une année & 1'autre)
Ratios of increases: it TS 1 Coefficients d’augmentation:
Aver eam s ol 71 Guins hebdomadaires moyens Augmentation pour la 1" année des contrais
"‘Sl‘":k‘?“u :ﬁhmﬁ i o o 69 7 78 76 oy 86 Gains hebdomadaires moyens/ Augmentation pour la duree de I'ensemble des contrats
e i e coutouct BlC 88 81 = ! ‘; ;% j -89 0 o Nehdomadsires moyens/Augmentation pour la 1" année des contra(s non assortis de elanse
3 1.3 .- i % chire
. : d'indemnité de vie chere
Average Veekly sxmEX IS EEL LA 2 .54 74 66 :68 72 70 L Gains hebdomadaires moyens/A tation pour Ia durée des contrats non assortis de clause
1.02 65 B hpre
Average weekly eamings/life of contract without €OLA 74 88 g 69 81 75 .70 d'indemnite de vie chére
- = - e étre révisés conformeéme! hifly eres établ rtir des données fiscales
= D 24 *Les chiffres des revenus du travail des deux dernieres annees utilisés dans La construction de ces mesures pourront efre revises con rmément aux chiffres-repéres etablis a partir des donnces fiscs

*Labour income data for the last two years, used in constril hese
years, used in constricting U measures, are subject to revision to conform to benchmarks established f; d
stablished from tax data




Appendix Table 11 Labour income: Data sources and weights Appendix Table 11 Industry coverage of various surveys of employment and earnings
Annexe-Tableau 11 Poids et données de base du revenu du travail Annexe-Tableau Il  Couverture des branches d’activite par les différentes enquétes sur I'emploi et le revenu 37
: Branches d'activité economique - :
Industry group  Projecters Weight —  Projecteurs KABEDEN Y Variables Variables
1978
I.I)i-dﬁ s Employment  Emploi Labour Average Average Increase in
1978 income weekly hourly wage rates
Agriculture Labour All Large Revenu camnings earnings Accroissement
. 5 pricy ; . + ==
vious year's treod used 1o 0.9 Tendance de 'année précedente ¥ force establishment establishment du Gains Gains des taux
Agneulture  Previous year ur répartic Jos Y
allocate estimated annual fotals “"('““‘ s suryey'" survey survey travail hebdomadaires horaires salariaux
estimations annuelles / ingpits . AEhiES
o Enquete Enquéte aupres Enguete avpres moyens moyens
Fisning  Value of fish caught and landed 0:1 Valeur des poissons pris et Peche sur la de V'ensemble des gmpdes Colleq.vvve
Mustiog and wapping s published in Monthly Review 01 débarqués, selon Le stafistigue Chisme <} PORSRES population des entreprises entreprises Large Large bargaining
of Canadian Fisheries Statistics, mensuelle des piches du Caneda active!” sgreen
Camalogue 24-002 and value of n° 24-002 nu catelogue e yaleur survey survey Enquéte sur les
wildlife fur production tabulated de ta production de fourrures Enquéte aupres Enquéte aupres principales
in connection with the preparstion @animaiy \zlulx ages eablie sux des grandes des grandes conventions
e Production, Catalogue s s entreprises entreprises collectives
n' 23-207 wu catalogue signées
L ¢ Ja réemune on dans Forets
Forestry  Payroll index of large firms 1 Indsee de Ja rémuneration dens X Secteur primaire
Mining  obtained from data tbulated in 26 les grandes entreprises, tire Mines Primary sector | X X X X 23 Foréts =
> S b e e 07 dex données calculées pour b Industries manufacturieres Forest X X X X : i
Constrection  of Employment, Farnings and Hours, 7.4 publication o Construction ok A58 Peche et piégrage
Transportaticn, communication  Canalogue 72-002 106\ 7.4 fewres de trovai, 5 72002 Transport, communication et ishing and trapping X X X X X Mines
and other wilities catalogue autres services publics Mining X X x X X X X Industries manufscturieres
Trade 13.0 Manufacturing | X X % X X X Construction
Finance, insurance 2nd roat Construction X X X Transport, communication
| cuate :Z \'f“'“ﬂf'l i Transportation, of aulres services
Commercial services ervices commerciaux commne ol « 2 X X publics
Education  Number of employees a5 tabulated 102 Enscignement other utilities X X X X X X Comma
for the preparstion of Estimares Trade X X Finance, -ﬁﬁurnnc! et
7m wd;;n;::m‘ Finance, insurance % X X ;mqmmlm !
ry, Ca -S14, A teeallestie X X X Services commerciaux
‘combined with average earmings in Gorinmescial sEriices X X X Ensemble du secteur
the large firms for education moyens d:.r-‘t\\ grandes Total & 1 X X commercial non agricole
prises pour Penscigaement ] commercia 2 X X £ X Services non commerciaux
1 sector (non-farm) X r Ensemble des services
Hospials and weifare  Number of employees a3 tabalated 63 Nombre de salariés calculé pouc Hopitaux et seryices Non-commercial services X X inistrati blique
organizations  for the of Estimates l2 publication F ? sociaux Total X X X e ey
of Employees by Province and Pubh olR L Sevices X £ X Total — non commercial
Indusiry, Catalogue 72-514, combined f lic administration | X X X Total - agricolture exche
with u denived average eamings catalogue et guins moyens de Total non-commercial e X Agriculture
series of the indestrial composite Tionsemble Ges ladustrics Total non-farm | X X x® Total
as tabulated for the preparation of calculés pour la publication Garicyl i x
Employmens, Earmngs and Hours . BTICHE i i
s i At Totl | X T Nota: Toutes les données proviennent de Statistique Canada, & l'esception des sugmentations salariales
travail, o' 72-002 R - e n wage rates negovated in collectiv tipalées dans les conventions collectives; ces données sont compilées par Travail Canada.
Religious orgasizations and  Previous year's trend wsed 1o 09 B e It e Canada is source for all data exCeP £ 50 "y qment of Labour Canada. e ilatlon possible entre les travailleurs i salsire et fes autres.
prvae households  allocate estimated snnoal totals et Organistiony Rigiesss & (o Ning contracts. The latter data are cam."'led“: sComprend la péche et le picgeage.
estimations annuelles DR POYE ‘2 ese data are available for Pa‘d and \mpmd o =
Includes fishing and trapping.
Federal admimsration  Wages and saluries obtained from 38 CaliTey T et fonts
data tabulsted in connection with et 1od cowsbes tiatlias '; o Administration féderale
:mmk nrn' \::(:: '(fl:.rl:'p:\v:"ém L'emploi dans I'administration ;
o = A% fedérale, n° 72-004 au cutalogue
Provincial sdmimistrstion  Wages &nd salancs obtained from. 30 PR e el
data tbulsted in connection with S Sk b x‘m "“d‘: Administrations provinciales
e+ données établies pou
the preparation of Proviacial L'emploi dans les adm: n“ 7
Government Employment, Catalogue o maalion
Sl publiques provinciales, n' 72-007
au catalogue
Local adminidration  Wages and salaries obtained from 24 Saluires et trait
dsta tabulated in connection with o e e ety Doty Administrations locales
the preparstion of Local Gavernment 3 anées ablies poor
Do, Catalagon 7500 L'emplol dans les administrations
3 locales, n° T2-009 wu catalogue
Other goverament offices  Projected on the same basis as = Projcs
) ojections sur la méme hase que
feders] sdministration e et e mbn.\. X Autres services gouvernementaux
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Record of Communiqués
press releases reproduits a titre documentaire

On trouvera sous cette rubrique certains communiqués impariants publies par la

Major press statements issued by the Bank of Canada and selected other
Banque du Canada ou par d’ autres organismes officiels

official releases of related interest are published below.

Ministere des Finances

Department of Finance
23 April 1982 le 23 avril 1982
Finance Allan J. MacEachen today Le Vice-premier ministre et ministre des Finances, Allan J. MacEachen, a annonee fa
for a Government of Canada DM 200 signature, aujourd’hui, d’un accord comportant une offre publique de billets par fe
rman capital market. Details of this Gouvernement du Canada dans le marché de capitaux allemand L’offre totalisera 200 millions
pril 16, 1982. oM. Les modalités initiales de ce financement avaient eté rendues publiques fe 16 avnl 1952
and bear annual coupons of 8'/2 per Les hillets, qui comportent un terme de 7 ans avec coupons annuels & 8/ pour cent, seront

d 8'/2 per cent to maturity. The vendus 2 100 pour cent pour rapporter 8'/2 pour cent & ’échéance. Les billets seront non

30, 1989. This offering is being  remboursables par anticipation jusqu'a I'échéance le 30 av ril 1989. Cette offre sera pl:ccc par

% and investment dealers I'entremise d'un consortium international de banques et de courtiers en valeurs mobiliéres

Deputy Prime Minister and Minister of
announced the signing of an agreement
million public offering of notes in the Ge
financing were initially made public on A
The notes, which have a term of 7 years
cent, have been priced at 100 per cent to yiel
notes are non-callable until maturity on April
] placed through an international syndicate of banks
‘ headed by Deutsche Bank AG. ‘ =
Proceeds of the financing are to be applied towards the redemption of a 5 per
cent bw 400 million fixed-rate bank loan that was amanged by the Government
of Canada in 1978, and which matures April 30, 1982.

dirigé par la Deutsche Bank AG
Le produit de I'offre sera affecté au rachat d’un emprunt bancaire 2 échéance fixe de 400
millions DM a 5 pour cent, que le Gouvernement du Canada avait arrangé en 19 t

3 échéance le 30 avril 1982




Staff studies

Travaux de recherche

From time to time the Bank of Canada issues staff research studies and
technical reports dealing primarily with questions of professional interest to
economists engaged in applied research. A summary of Technical Report 30
appears below. Persons wishing 1o receive this report may obtain single
copies by writing to the Distribution Services, Secretary's Department, Bank
of Canada, Ottawa K14 0G9.

The views expressed in the studies are the personal views of the authors and no
fcsponsibility for them should be attributed to the Bank of Ct ‘anada. Studies
!.S.Yuc’([ 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 pages of the Review.

Technical Report 30:

The Leading Indicator Properties of Surveyed Consumer

Attitudes and Buying Intentions
by Bruce Rayfuse

r whether the Conference Board of

Canada‘s Survey of Consumer Buying Intentions is a useful leading
indicator of consumer durables expenditure. TWO aspects of the

Survey are considered separately, the overall Index of Consumer
ions. Both are tested

Attitudes and the various buying intentions quest
using bivariate reduced form Granger technique and structural models
of consumer behaviour.

The results of the tests indicate that movements in the Index of
Consumer Attitudes do tend to lead movements in durables
expenditure by one quarter. This conclusion holds whether °n‘e uses
the actual published Index, a variant including neutral rt?spcnses, ora
filtered version of the Index, where the filtered yersion 1S Cf’JCuln[ed as
in a number of American studies. The relationship 1 especially
significant for expenditures on automobiles and ;.Ja.rts. i i
: There is little indication, hOWeVeFs that buying intentions as recer
in the Survey are useful leading indicators of subsequent consum
behaviour, Only in the furniture and floone

The author attempts to discove

overings category is there d

s rapports

La Bangue du Canada public de temps a autre des fravaux de recherche ef ¢
techniques portant sur des sujets ires spec ialisés, qui inréressent principalen
economistes se consacrant a la recherche appliquée. Leé texte qui suit donne un aperqiu
rapport technigue n' 30. Les intéressés peuvent en obtenir le texte intégral en adress

e du Ca

J 2 :
demande écrite @ la Section de la diffusion des publications, Secretanial, Ban

Ontawa KIA 0GY
Les opinions exprimées dans cette ¢ tude sont strictement personnelie
s jusqu icl ont efe

aucunement la Bangue du Canada, Les travaux par

employée par les auteurs, mais comporten une pre “face d
IPOTES parus sont indiqués chaque mois, a la fin de la Revite

lans les dewx ek «

titres de travaux et rap

rubrique «Autres publications de la Bangue du Canada

Rapport technique 30:

The Leading Indicator Properties of Surveyed Consumer Attitudes and
Buying Intentions
par Bruce Rayfuse

Dans cette étude, 'auteur tente de déterminer si I'enquéte du Conference Board of
Canada sur les intentions d"achat des consommateurs est un bon indicateur precurseur
de la dépense en biens durables. 11 y étudie, d'une part, I'indice global des attitudes
des consommateurs et, d’autre part les diverses questions s¢ rapportant aux
intentions d achat de ces derniers. Les deux éléments étudiés sont testes & |"aide de la

modele de forme réduit
es consommateurs.

technique de Granger — e a deux variables — et & I'aide de

modzles structurels du comportement di
11 ressort de ces tests que les variations qu'enregistre Iindice des attitudes des

3 précéder d'un trimestre les variations de la dépense en

I'indice publie, pour la variante de

nses neutres, que pour la version
d'un certain nombre d’études

consommateurs tendent
biens durables. Cette conclusion vaut tant pour

['indice original qui ne fait pas abstraction des FEpo
.filtrée » de I'indic
faites aux Etats-Unis. La re

depenses en automobiles et piec
e évident, toutefois, que les intentions d'achat révélées par I'enquéte
portement du consommateur, Les

¢ original, calculee sur le modele
lation est particulierement marquee dans le cas des

es détachées

Il n'est guer
puissent servir d'indicateurs précurseurs du com
meubles et les revétements de sol sont la seule catégorie ol une vanaton des
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Wellington Halfpenny Token

almost equivalent to their nomin:
public, The initial shipments bore
subsequent tokens struck for Cana
indicated either their issuer o
Tn 1808, the Lower Canada legislature pas
for bringing in unauthorized copper money.
nevertheless imported, espect 811 and 1813. Since the importers
naturally did not wish to adverti:
device or the bust of a great her
Isaac Brock was often depic!
Although there were complai
1817, these pieces continu
tum of the century farmers

Couverture:

Jeton Wellington de un demi-penny

e en couverture appartient a une catégorie de jetons dont
\ppés spécialement pour le

La piece de cuivre reproduit
s doutes. Ces jetons n’étaient pas fra

s to a group of tokens usually

The copper piece {llustrated on the cover belong
classified as *doubtful Canadian’. Such tokens were not struck specifically for {"authenticité souleve bien d
Canada, but were imported to alleviate the chronic shortage of small change that Canada, mais ils y ont €te importes pour pallier la pénurie chronique de monnaie d’appoint
existed here in the nineteenth century. As their metallic content was, at first, qu‘a connue le pays au XIX® siecle. Comme la valeur du métal contenu dans ces jetons etait,
au début, a peu pres égale ala v aleur nominale des pieces clles-mémes, celles-ct étaient bien
aient les noms de commergants anglais, mais

les jetons port
te pour les marchands canadiens ne
ur ou le licu de 1'émission
ant des sanctions contre ceux qui
mesure, de grandes
autorisation, particulierement entre ]
7 attirer sur eux 1"attention des autorites, iIS
Au Haut-Canada, Ieffigie la
u Bas-Canada, ¢ était celle
laindre de la faible valeur
. En fait, bien apres la
du Québec des

al value, tokens were readily accepted by the

the names of English tradesmen, but

dian merchants had no inscription that

1 place of issue.

sed a law that established penalties
Vast quantities of tokens were

acceptées du public. Au début,
portaient aucune

ceux qui ont €t¢ frappes par la sur
inscription permettant d’identifier

En 1808, I' Assemblée Iégislative vot
ans autorisation des pieces de cuivre
suite importees sans

I'émette
a une loi prévoy
importeraient s En dépit de cette
quantites de jetons fure
1811 et 1813. Comn
remplacerent leurs noms par

nt par la
les intéresses ne tenaient pas
un embleme ou I'effigie d'un héros
elle de sir 1saac Brock, tandis qu'al
du duc de Wellington. Bien qu’on eut commence, des 1817, ase p
des «Wellington», ces jetons continueront de circuler longtemps encor
fin du siecle dernier, il y avait encore dans certaines régions éloignées
IK‘LXUCU“CUI\ qui sc Souve! n
Sur le jeton illustré en couverture son
jusqu'en 1812d rre Péninsulaire de 1808 a 1814 : V.

Ciudad Rodrigo, Badajoz et Salamanque. Les dates de ces bataill

ally between 1

se themselves, they substituted some national

o for their own names. In Upper Canada Sir

ted and in Lower Canada the Duke of Wellington.
nts about the worth of the ‘Wellingtons' as carly as
. In fact, well past the
f Quebec

p‘U\ couramment utilisee ctair ¢

ed to circulate for a long time
could be found in the more remote areas o
who remembered the tokens being used.

The token shown on this month's cover lists Wellington's victories up 10 1812
in the Peninsular War of 1808-14: Vimeiro, Talavera, Almeida, Ciudad

2 remportees
a, Almeida,
is

a victoire

naient de 1'époque des « Wellington».

t énumérées les victoires que Wellington

imeiro, Talaver
es sont exactes, ma
iece de |

uc

Rodrigo. Badajoz and Salamanca, with their dates but with somewhat shaky
spseq’mg. Not recorded on this piece is his victory at Madrid on August 12, I'orthographe n'est pas toujours correcte 1l n'est pas fait mention sur cette p
1812. . de Madrid, remportée le 12 aout 1812 .
The obverse of the token features the bust of Wellington surrounded by the L'avers de la piece porte une effigie du duc de Wellington, entourée des mots HISPANTAM ET
VELLINGTON (Wellington a restauré les royaumes d’Espagne et du de
prcu\’k‘- 7 titre

LUSITANIAM RESTITUIT

fe est un hommage aux qualités de chef dont le duc fit : 3
e . pénmsulmre

anniques durant 1

PENC

legend HISPANIAM ET LUSTTANIAM RESTITUIT WELLINGTON (Wellington restored
yrees portuguaises, espagnoles et brit

Spain and Portugal), which refers to his leadership of Portuguese, Spanish and
British forces against Napoleon in the Peninsular War.

Portugal). Cette |
a gucr\'L’

commandant des
ents, fait partic dela

This token, slightly larger than a twenty-five cent piece, is part of the National  contre les troupes de Napoleon
Currency Collection, Bank of Canada, Photography by James Zagon, Ottawa Ce jeton, qui est légerement plus gros qu’une piece de vingt-cing ¢
Collection nationale de rnumm.lu iianquc du Canada th}ygruphic . James Zagon, Ouaws:
Subscriptions Abonnements
Canada and the United States: $10.00 per annum; $25.00 for three years. All Canada et Etats-Unis: 1an, $10; 3 ans, $25. Tous autres pays: 1 an $12; 3 ans, $30.
Bibliotheques publiques, bibliotheques du guu‘vcrnemg“m c;‘r{utlicr;‘ des gou\,emcmcﬂls
tés et agences dela

other countries: $12.00 per annum: $30.00 for three years.
Public Ll|bmnes. Libraries of the Government of Canada and of Canadian
‘;\-c‘n:v“\::\l‘ccx:)! a‘?im\!mc\;;al Govgmmems uqc\ud'\ng Cyown f:orporalions and l‘é”angﬂ:
‘ﬁe e \;;t 1‘:mes of Canadian and foreign educational institutions: one half of demi-tarif pour les exempl
ular rate. -
L'abonnement comprend les frais de port, par courrier

g . g

?h:ﬁ:f:do;;:s :;;l;:l:;he&osl of postage at third class rates in Canada and Etats-Unis, par avion pour les autres pays
¥ r other countries. £
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An introductory statement
by Gerald K. Bouey,
Governor of the Bank of

Canada

Exposé préliminaire présente
par M. Gerald K. Bouey
Gouverneur de la Banque du

Canada

in an appearance before the
House of Commons Standing Committee
on Finance, Trade and Economic Affairs

3 June 1982
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rate.
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financial institutions that provides the incentive for efficiency. Ina concurrence que se livrent entre elles les institutions financitres qui les incite @
der constant pressure I’efficacité. Lorsque la compétition est forte. ces dernieres sont constamment poussées
|’écart entre leurs taux et

tive environment, these institutions are un

competi
to minimize their costs in order to be able to maintain a Narrow spread

and thus attract borrowers and savers.
Banking legislation and the legislation regarding other financial
institutions in this country provide a framework within which banks and

non-bank financial institutions compete. The legislation imposes

different reserve, liquidity and prudential requirements on different
tances it restricts the

groups of financial institutions and in some ins

types of business in which certain institutions can engage. Such

differences in regulations can be a factor influencing the competitive
positions of particular financial institutions.

There are a number of other factors that can cause differences in
earnings between various institutions or groups o
extent that some institutions specialize in particul

and lending, there may be differences in the amount of profits they earn

due to differences in the pace at which business in their specialized area ¢
is expanding. For example, in a period of high inflation and i
expectations of high inflation, with considerable uncertainty about
future movements in interest rates, both lenders and borrowers may
choose to use mainly short-term instruments. In this case financing done
through intermediaries that offer short-term or fluctuating-rate instru-
ments will increase more rapidly than through those specializing in
longer term financing. This development is an important factor
explaining the rapid growth of the Canadian banking system in recent
years. Thus for any individual bank or other deposit-taking institution,
its profit at a given time will depend in part on the demand for the types
of financing in which it specializes, whether it is, for example, business
Joans, mortgages, or consumer loans.
Interest rate movements, including those related to the monetary policy
actions undertaken by the Bank of Canada, can have a transitory effect
on the profits of banks and other financial institutions depending on the
composition of the loans and deposits that make up their balance sheets.
The interest rates on those loans and deposits that are payable on
demand or after very short terms to maturity will change quickly in
response to general movements in interest rates, while rates on loans
and deposits that are fixed for longer terms can only be changed as they
come to maturity. As aresult financial institutions that make use of
short-term deposits 1o finance fixed-rate longer term loans will suffera
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profit squeeze for a time when interest rates rise and the interest costs of
their deposits increase more quickly than the interest return on their
loans. However, they will reap temporary profit gains when interest
rates fall. By contrast those institutions with large portfolios of demand
loans at adjustable rates that are financed, at least to some extent, with
fixed-rate term deposits will have a temporary increase in profits when
interest rates rise and a profit decline when interest rates fall. Chartered
banks typically fall into this Jatter category.

These temporary movements in profits wil
as loans and deposits with fixed rates come to maturity and are rolled
over or replaced by new loans and deposits at the changed level of
s in the general level of interest rates are
nks and other
evel of their profits

] persist only until such time

interest rates. Movement
therefore a source of variability in the profits of bai
financial institutions but do not affect the average 1
over time.

1 would like to conclude this brief state
Canada has a strong interest in a sound and e

For financial institutions to be successful in the role of inte e
i ir
between savers and borrowers, there must be public confidence 1n the

soundness and stability. For an individual bank or any other financial
institution to maintain that confidence it needs an adequate amount _of
capital, and if it is going to be able to attract and nglain that ca?;tjal, it

must be profitable. This is the function of profits in our financt

system, and it is an important one-

ment by saying that the Bank of

fficient financial system-
rmediating

augmentent plus rapidement que les intéréts produits par les préts qu'elles ont
accordés. Inversement, lorsque les taux d'intérét baissent, les marges benéficiaires de
ces institutions augmentent pour un temps. Par contre, les institutions qui détiennent un
portefeuille important de préts a vue a taux variable, qu’elles financent dans une
certaine mesure au moyen de dépots a terme a taux fixe, assistent a un accroissement
momentané de leurs profits lorsque les taux d'intérét augmentent, et a un recul de leurs
profits lorsque les taux J’intérét baissent. C’est habituellement le cas des banques a
charte.
Ces mouvements temporaires des marges bénéficiaires cesseront des que les préts et
les dépots assortis d’un taux fixe seront arrivés a échéance et auront été soit renouvelds
aux taux en vigueur sur fe marché, soit remplacés respectivement par de nouvoaus
préts et de nouyeaux dépots auxquels s"appligueront les taux du marché. Les
fluctuations du niveau général des taux d’intérét constituent donc une cause dela
ion des bénéfices des banques et des autres institutions financieres, mais elles
iveau moyen de ceux-ci.
ligner que la Banque porte un vif mntérét a
tutions financieres

variat
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Record of
press releases

Communiques
reproduits a titre documentaire

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

Department of Finance
28 May 1982

Deputy Prime Minister and Minister of Finance Allan J. MacEachen today
announced that letters patent establishing the fifth group of foreign bank
subsidiaries under the Bank Act were issued May 27. Nine banks were
established yesterday and a tenth will be established in carly June, effective
June 1. The 10 new banks will bring the total of foreign bank subsidiaries in

Canada to 57.

The nine new banks established May 27 are Bank of Boston (Canada, Bank of
Credit and Commerce Canada, International Commercial Bank of Cathay
(Canada), Manufacturers Hanover Bank of Canada, Mitsubishi Bank of
Canada, Overseas Bank (Canada), Overseas Union Bank of Singapore
(Canads). Rabobank Canada and Republic National Bank of New York
(Canada).

Letters patent will be issu ing National Bank of
Greece (Canada) effective June

ed in early June establish
1, 1982.

Bank of Canada
3 June 1982
g?“‘"ViF!g today's auction of 91-day Government of
% ank of Canada announced that the Bank Rate was no
ompared with 15.43 per cent & week ag0-
3 lhfl Bank said that the increase in the average. )’::ll.est s
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-anadian dollar reached a Iow ©

;)u 1rouyera sous ¢ eite rubrique certains CommuURigues importants publics par la
anque du Canada ou par & auires organismes officiels

Ministere des Finances
le 28 mai 1982
Le Vice-premier ministre el ministre des Finances, Allan J MacEachen, a annoncé anjourd’hut
que des lettres patentes constituant le cinquieme groupe de filiales de banques étrangeres en
vertu de la Loi sur les banques ont é1é émises le 27 mai. Neuf banques ont é1é constiuées hier
ot une dixieme sera constituce au début de juin en date du ler juin. La constitution des 10
nouvelles banques poriera & 57 le nombre de filiales de banques étrangeres au Canada

Les neuf nouvelles banques constituées fe 27 mai sont les suvantes: Banque de Boston du
(Canada, Banque de Crédit et de Commerce (Canadal, Banque Internationale de Commerce
Cathay (Canada), Banque Manuofacturers Hanover du Canada, Bangue Mitsubishi du Cana
Bangue Overseas (Canada), Bangue Union Outre-Mer de Singapour (Canada), Rabobangue
Canada et Bangue République Nationale de New-York (Canada)

Les lettres patentes constituant Ja Banque Nationale de Grece (Canada) en date du ler juin
1982, seront emises

an début de juin

Banque du Canada
le 3 juin 1982
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Department of Finance
11 June 1982

Deputy Prime Minister and Minister
ed the si of an ags

of Finance, Allan J. MacEachen, today
t for a Government of Canada U.S.

&

$750 million public offering of notes in the Eurobond market. Details of this
financing were initially made public June 2, 1982,

The notes, which have a term of 5 years and bear annual coupons of 14 3/8
per cent, have been priced at 100 per cent to yield 14 3/8 per cent to maturity
The notes are non-callable until maturity on June 16, 1987. This offering is
being placed through an international syndicate of banks and investment

dealers headed by Deutsche Bank
The proceeds of this financing w
international reserves.

AG and Credit Suisse First Boston Limited.
ill be added to Canada’s official holdings of

Ministere des Finances

le 28 mai 1982

Le Vice-premier ministre et ministre des
la signature d'un accord comportant une offre publique de
dans le marché Euro-obligataire totalisant $750 millions E.-U. Les mo
financement avaient été rendues publiques le 2 juin 1982.

Les billets, qui comportent un terme de 5 ans avec coupors annuels & 14 3/8 pour cent, seront
vendus 2 100 pour cent pour rapporter 14 3/8 pour cent a I’échéance. Les billets seront non
remboursables par anticipation jusqu’a I’échéance le 16 juin 1987. Cette offre sera placée par
I'entremise d’un consortium international de banques et de courtiers en valeurs mobilieres
dirigé par la Deutsche Bank AG et Credit Suisse First Boston Limited.

Le produit de cette offre sera ajoute aux avoirs canadiens de réserves o

Finances, Allan J. MacEachen, a annoncé aujourdhui
billets du Gouvernement du Canada
dalités initiales de ce

fficielles de liquidités

internationales
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reserves. *‘Interest payments’* consist of interest on long-term funded
debt issued by Canadians and held by non-residents. Other interest
receipts and payments, most importantly those on short-term assets and
liabilities including flows related to banks® transactions, are recorded
under the heading **miscellaneous income™*. Also included here are all
other identifiable transfers of earnings on international banking,
insurance, and other investments_*

The precise amount of the interest portion of miscellaneous income is
not separately available. When the reporting system was set up, net
interest payments were a relatively small component of miscellaneous
income flows, But in the last few years as the Canadian net short-term
liahility position vis-2-vis non-residents has expanded and as interest

rates have risen, they have grown 1o account for the great bulk of

miscellaneous income flows.

In the balance of payments statistics, interest and miscelianeous
income receipts and payments are shown net of withholding taxes. The
Canadian withholding tax on income payments to non-residents is
entered as a separate payments item in the services account, and again

as an offsetting receipt under transfers. Interest income received from

abroad by Canadians is recorded in the balance of payments net of
foreign withholding taxes. Withholding taxes therefore have no effect
on the overall current account of the balance of payments in an

accounting sense, although they can affect the decisions of borrowers
and lenders in their choice of instruments and markets **

Interest receipts

Since Canadians have not tended 1o invest heavily in debt instruments
1ssued by non-residents and only rarely do non-residents issue bonds in
the Canadian capital market, interest receipts have remained a small

“Sististics Canada states that “*This

215 of serics represents for the most par the ional
of concept. ™ Statistics Canada,_ The ?:’mdu-‘ ool i

Investment Position, Ottaws 1981, p. 73
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maturity) wsued by non-banks, und non-residers Canad

par eux et détenus par les non-résidents. Les autres receties et paiements d'intéréts, en
particulier ceux qui sont lies aux avoirs ou aux engagements a court terme — opérations
bancaires comprises — sont enregistrés sous la rubrique des «revenus divers». Ce poste
renferme aussi les transferts de revenus identifiables découlant des opérations
internationales de banque., d’assurance et des autres investissements internationaux ®.

Les montants précis d'intéréts que renferme Je poste des «revenus divers» ne sont pas
publiés séparément. Lorsque le systeme de relevés a €té établi, les paiements d’intérets
étaient un elément relativement peu important des flux de revenus divers. Mais au
cours des dernieres années, sous I'impulsion de I’accroissement du montant net des
engagements a court terme des Canadiens envers les non-résidents et de la hausse des
taux d'intérét, ces paiements ont augmenté jusqu’a constituer 1" essentiel des flux des
revenus divers.

Dans les statistiques de la balance des paiements, I'imp6t retenu & la source est déduit
des recettes et paiements au titre des intéréts et des revenus divers. L'imp6t canadien
Tetenu & la source sur les revenus versés aux non-résidents est comptabilisé comme
paiement a un poste distinct de la balance des invisibles, mais la contrepartie figure
sous la rubrique des transferts. De meéme, les impots retenus a la source sont déduits
des intérets encaissés par les Canadiens a 1'étranger. Ces impbts n’ont done, du point
de vue comptable. pas d'incidence sur la balance courante, mais ils peuvent influer sur

les décisions des emprunteurs et des préteurs dans le choix des instruments et des
marchés**,

Les recettes d’intérets

Comime les Canadiens n’ont pas eu tendance & effectuer des achats massifs de titres de
dette émis par des non-résidents et que ceux-ci n'émettent que rarement des obligations
sur le marché financier canadien. les recettes d*intéréts ont continué de représenter une
faible partie de 'ensemble des recettes courantes, fluctuant au cours de la derniére
décennie 4 I'imérieur d'une fourchette assez étroite. Un certain nombre de particuliers
etde sociéiés de placement canadiens détiennent des obligations productives d'intéréts

*Sur ce sujet, Statistique Canada apponte 1o précisi ) ale "
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portion of total current receipts, fluctuating wi
over the last decade. Some Canadian private investors and investment
funds do hold interest-bearing bonds purchased in foreign capital
markets, but the recorded amounts are not large. At the end of 1978 for
example, the latest year for which full data are available, residents of
Canada held only $873 million of foreign bonds. ‘
Typically, more than half the total interest receipts recorded in
Canada’s balance of payments arise from interest earnings on the assets
of the Exchange Fund Account (EFA), in which the bulk of Canada’s
international r;scwes is held (Appendix Table II). The foreign exchange
assets of the Exchange Fund Account are for the most part invested in
U.S. treasury bills and notes, so that the earnings lflrgc‘ly reflect the.
level of Canada’s reserves and the U.S. treasury bill rate. The remainder
of interest receipts consists of earnings on small aftlourl.tf or‘ofticiul
holdings of foreign exchange outside the EFA and identified private '
Canadian holdings of bonds issued by non-residents .h well as receipts
on inlcr-govemmcnml loans and advances. Total rlecelpts are rtduc‘ed by
the amount of standby fees on the U.S. dollar medium-term revolving
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élevés. Par exemple, a la fin de 1978, derniére année pour laquelie on possede des
données complétes, les résidents canadiens ne détenaient que pour 873 millions de
dollars d’obligations étrangéres
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credit facility arranged by the Government of Canada with foreign
banks as well as interest payments on drawings under that facility.

Interest payments
As defined in the Canadian balance of payments, interest payments
consist entirely of payments to non-residents of interest on long-term
bonds and debentures issued by Canadian residents. Such payments
have risen from $744 million in 1970 to $4,914 million last year
(Appendix Table I}. Through the early 1970s their growth was
moderate, but in the second half of the decade it accelerated markedly,
rising from 2.5 per cent of total current account payments in 1974 to
4.5 per cent in 1981, This growth can be attributed to three major
factors: the increase in Canadian indebtedness to non-residents; the
generally higher nominal interest rates paid on that debt, new and
rolled-over: and the decline since 1976 in the external value of the
Canadian dollar which on balance has increased the Canadian-dollar
amount of interest payments on debts denominated in foreign

Les paiements d’interéts
Comme il est indiqué dans la balance des paiements du Canada, les paiements
d'intéréts comprennent exclusivement les intéréts versés aux non-résidents sur les
débentures et obligations & long terme émises par des residents canadiens. Ces
paiements sont passés de 744 millions de dollars en 1970 2 4 914 millions de dollars
'année derniere (voir Tableau I de 1" Annexe). Pendant toute la premiere partie des
années soixante-dix, ils ont augmenté & un rythme modére. mais durant la seconde
moitié de la décennie, leur croissance s'est accélérée de fagon marquée, passant, de
1974 a 1981, de 2,5 24,5 % de I'ensemble des paiements de la balance courante.
Cette croissance peut &tre attribuée a trois causes principales : I'accroissement de la
dette canadienne envers les non-résidents: I'augmentation des taux d’intérét nominaux
servis sur cette dette — nouveaux emprunts et emprunts renouvelés — et, a partir de
1976, la baisse du cours du dollar canadien, qui a eu pour effet d’accroitre le montant
en dollars canadiens des intéréts versés sur les engagements en monnaies étrangeres.
Pour calculer la part que ces trois facteurs ont eue dans I'augmentation des paiements
dlintérets, on a produit des statistiques annuelles relatives a chacun d’eux, puison a
€tabli les chiffres des intéréts en additionnant les paiements annuels d'intéréts afférents

currencies. S €missi iff
aux nouvelles émissions et en soustrayant du chiffre obtenu les intéréts versés sur les
4 . ) g : :
Tr:zl‘c:m A Major factm;‘ in the g;;vsh of interest and miscellaneous income payments to non-residents
paux des paiements effectués & I'étranger au titre de P'intérét et des autres revenus
“h\num‘beumg (hl::uul‘%nd:ndolmnmdolpmod)' Interest rates** (annual average) Exchange rate: U.S
Encoors dette portant intérét (en milliards de dollars , en fin de période)* Taux d'intérét™ (moyenne annuelle) dollar u%Cuudun ;
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In order to estimate the contributions of these three factors to increases  émissions arrivant a échéance pendant I'année*, Les chiffres ainsi obtenus sont assez
in interest payments, annual time series data for each were collected and proches des statistiques des paiements d'intéréts, qui sont reproduites dans les deux
a calculated interest payments series was derived by cumulating annual
interest payments on new issues and subtracting payments on maturing
issues during the year.* The result approximates the published series
on interest payments rather closely, as may be seen in the first two
columns of Appendix Table IV.

Data relating to the domestic U.S. market and to the major overseas
capital markets important for Canadian borrowers (Euro-markets and

premieres colonnes du Tableau 1V de 1" Annexe.

Dans ces calculs, on a utilisé des statistiques du marché intérieur américain et des
grands marchés financiers d'outre-mer auxquels les emprunteurs canadiens ont
fréquemment recours, (& savoir les marcheés des eurodevises et les marchés intérieurs
de I' Allemagne. du Japon et de la Suisse). Au cours de la derniere décennie, la
proportion des emprunts obligataires canadiens libellés en monnaies autres que le
dollar E.-U. a augmenté, mais les emprunts libellés en dotises E L teneours des
the domestic markets of Germany, Japan and Switzerland) were used in  émissions en eurodollars E.-U. compris) sont restés de loin les plus importants. Ce sont
the calculation. Over the last decade, the proportion of Canadian bond done les variations de 'encours de la dette en dollars E.-U., cefles des taux d'intéret
indebtedness denominated in currencies other than the U.S. dollar américains et celles du taux de change du dollar canadien par rapport au dollar
increased, but U.S. dollar denominated debt (including outstanding américain qui influencent le plus le volume des intéréts payés par le Canada a
Euro-U.S. dollar issues) remains by far the more important. Movements  |'étranger.
in the outstanding amount of U.S. dollar debt, U.S. interest rates and
the Canada-U.S. exchange rate are therefore the preponderant
influences on Canadian interest payments abroad.

The results of this study show that since 1972 the almost four-fold

Selon les résultats de cette étude, le fait que I'encours de la dette & long terme it
presque quadruplé depuis 1972 a été de loin la plus importante cause de I'augmentation
des paiements d'intéréts. Le taux d’intérét moyen versé sur la dette a augmenté de plus
du tiers, tandis que le cours moyen, par rapport au dollar canadien, des monnaies
increase in the amount of long-term debt outstanding has been by far the ~ étrangeres dans lesquelles étaient libellées les titres en cause a augmenté du quart
largest source of the rise in interest payments abroad. The average environ.
interest rate on that outstanding debt rose by over one third, while the
average Canadian dollar value of the foreign currencies in which the
debt was denominated increased by about one quarter.

It is evident in Table II that in each year growth in outstanding debt
was the largest and most consistent factor in the increase in interest
payments, while the relative importance of the other two elements has

Le Tableau Il indique clairement que la croissance de I'encours de la dette a ete,
chaque année, le facteur le plus important et le plus régulier de I’augmentation des
paiements d'intéréts, tandis que I'importance relative des deux autres cléments a varie
d’une période a I'autre. Pendant chacune des années du début de la période etudice,
I"augmentation des taux d'intérét moyens a ét¢ une cause importante de cette
croissance alors que I'effet des fluctuations des taux de change était, tout compte fait,
varied from one period to another. In each of the early years covered by ~ mineur. Au cours de la périmfc 1977-1979, la chute du‘coun du (1f)llar canadien a cu
the study, increasing average interest rates were a significant factor une 1Qcidcncu beaucoup plus torlf‘ qu’c —ccllc des taux d'lntér&l. .\:1:«1._« en 1980 et sur_touz
while exchange rate movements on balance were a minor influence. In en 1981, la croissance des taux d’intérét a de nouveau joué un role important, tandis
the 1977-79 period, however, the effect of the decline in the exchange
value of the Canadian dollar considerably outweighed that of interest
rates. Rising interest rates again contributed heavily in 1980 and
particularly in 1981; exchange rate movements, however, were a

que I’évolution du taux de change n’avait qu'un effet négligeable.

L’ encours de la dette a long terme
Ces derniéres années, la composition de la dette sur laguelle le Canada verse des

ol intéréts s'est modifiée sensiblement, le taux d'augmentation de la dette i court et &
negligible factor.

*Detail il (hod of calculation of the interest payments series are given in the appendix *On trouvera & ['Annexe un exposé détaillé du mode d’établissement des statistiques des priements o intéréts
tails on the me! ol ¢
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Chart II Representative long-term interest rates
8 Graphique 1T Taux d’intérét a long terme représentatifs
Annual averages of monthly rates
e Moyennes annuelles des taux mensuels
Outstanding long-term debt moyen termes ayant éte plus élevé que celui de l.Cm.‘Ouvl'x des olhligmio.n,\; lm‘nelbis Iu.

In recent years there has been a significant change in the composition  plus large portion de la dette extérieure demeure sous forme d’obligations. Ef\ 1976, il &md;l
of Canada’s interest-bearing indebtedness as short- and medium-term s'est produit un accroissement marqué des ventes nettes de nnuvg lles obli gntmgs I anada
debt has grown faster than have outstanding bonds; however, the larger canadiennes A des non-résidents, lequel était imputable en partie a I’augmentation des
proportion remains in the form of bonds. In 1976 there was a marked itres libellés dans des monnaies autres que le dollar E.-U., particulicrement en .
surge in net new Canadian bond issues to non-residents, much of it in eurodollars canadiens (Voir Tableau 111 de I' Annexe). Ce phénomene s'est traduit par
the form of non-U. S .-dollar denominated debt, particularly Euro-

United States

Etats-Unis
une forte augmentation des paiements d’intérets cet
Canadian dollar issues (Appendix Table TIT). This surge led to a large E

increase in interest payments in that and subsequent years. This 1976

10
te année-la et les années suivantes.
Le montant record atteint en 1976 a été dépassé en 1981, annce ou 10,5 milliards

Germany
Allemagne
Japan — —
Japon — —

d obligations canadiennes ont été emises a I'étranger. En 1981, les taux d’interet aussi . Switzerland ——
record was exceeded in 1981 with $10.5 billion in Canadian bonds ont été élevés, mais comme les émissions ont été surtout lancées au second semestre, Suisse ——
issued abroad. In addition, interest rates in 1981 were also at high I'effet produit sur les paiements d'intéréts de I'année n’a pas ¢t aussi important qu’il le
levels, but because the new issues were concentrated in the second half  seraen 1982 et pendant les années suivantes.
of the year, the effect on 1981 interest payments was not as great as it
will be in 1982 and subsequent years.

A la fin de 1981, 1'encours total des obligations canadiennes emises sur des marchés
de capitaux étrangers était de pres de 62 milliards de dollars*: les avoirs canadiens en

At the end of 1981 the total of outstanding Canadian bonds issued in abligations émises par des non-résidents ne représentaient a ce moment-la qu'une

1972
foreign capital markets was aimost $62 billion* while Canadian

1974 1976 1978 1980
Sources:  Bank of Canada Review and Morgan Guaranty Trust Company World Financial Markets
Sources: Revue de la Banque du Canada et World Financial Markets, publication de la Morgan Guaranty Trust Company
faible fraction de ce chiffre. A la méme époque. le montant net des autres engagements
holdings of bonds issued by non-residents were but a small fraction of portant intéret qui ont pu &tre identifiés s’ élevait. selon les estimations, a 24 milliards
this. At the same time, other identifiable interest-bearing net liabilities de dollars (Voir Tableau I).
totalled an estimated $24 billion (Table I).
' Les taux d’ intéret a long terme
Long-term interest rates Apres le marché américain et le marché de 1'eurodollar, ce sont les marchés intérieurs
Apart from the U.S. and Eurodollar markets, the other important de I'Allemagne, de la Suisse et du Japon, qui ont constitué, ces dernieres années, les market rates would create a continuing change in the same direction in
sources of funds in recent years for Canadian borrowers have been the principales sources de financement pour les agents économiques canadiens.
domestic markets of Germany, Switzerland and Japan. Representative L évolution des taux d’intérét a long terme re;)réscmutifs‘ est illustrée au Graphique 11.
long-term interest rates are plotted in Chart II. After reaching a peak in i ‘ .
the mid-1970s, long-term interest rates generally fell back somewhat

but then climbed to record highs in 1981, except in Switzerland and
Japan.

interest payments on a given stock of long-term debt until all issues
outstanding at the time of the rate incr
Apres avoir atteint un sommet au milieu des années soixante-dix, les taux d’intéret a
long terme sont en général descendus légerement, puis ils ont atteint des niveaux

un stock donné de titres a long terme jusqu ' ce gue toutes les émissions en circulation
issues at the higher rate. Thus, even th
records en 1981, sauf en Suisse et au Japon.

au moment de ce relévement soient remplacées par de nouvelles émissions assorties
ease have been replaced by new

The contribution of interest rate changes to interest payments warrants

d’un taux majoré. Ainsi, méme si les taux servis sur les nouvelles emissions baissent.
ough market rates paid on new le taux moyen augmente tant que les taux d’intérét des nouvelles émissions sont
issues may be falling, so long as the interest rate on new xﬁsues is apove supérieurs au m-U\ r’m-\_vcn des CIISSIONS C\l_\t.tmlcs‘ cegis contribue a faire augm.em’c{
the average rate on existing issues, the average rate will rise and this les pfucmcn[,\ d’intérets. Cest POURGUt on u-cmhh 1 mCIdv:'ncc qu ont les taux.d ‘m.rcrel
Il serait bon d’analyser ici I'incidence que les fluctuations du loyer de I’argent ont eue will provide a positive contribution to the change in payments. s sur l'ensemble des paiements d'intéréts én tilisant Sne S IR S
e L e By : G : = e : e i 3 s was therefore moyens des obligations en circulation, comme il est explique dans I Annexe.
R e ! ; : sur les paiements d'intéréts. Si les variations des taux de change et de 1'encours de la contribution of interest rates to total interest payment . E : = Car =2B ‘q : K ;
= : ¢ changes in exchange rates and in the amount of  dette se répercutent assez rapidement sur les paie Sdmterat. | dificati des calculated using estimated average interest rates on all outstanding Les données relatives aux taux d'intéret moyens des obligations libellees en monnaies
S i o : . 140 2 g s paiements d’intérét, les modifications des s o .
: t outstanding are reflected relatively quickly in interest payments, taux d'intérét & long terme pratiqués sur le 1 P - ;rc < s ntkre bonds. as described in the appendix. autres que le dollar E.-U. montrent que ces taux ont enregistre des fluctuations assez
changes e ki £ 3 - & S marché n”ont d’effet que sur les interets ’ 3 2 o g 3 s 5 = S
ges in current market long-term interest rates affect only the interest  versés sur les nouvelles émissions Les répercussi d L At | The computed series for average interest rates on oustanding bonds faibles et qu'ils n"ont contribué par conséquent que dans une faible mesure a
ayments 1ss ibuti - 3 = ssions des variati er de S . 3 S g ~
pay ents on new issues. The contribution of interest rate changes to "argent sur les paiements d’intéréts dépe:d tdelaf i ;"1 e At denominated in currencies other than the U.S. dollar showed rather I"augmentation des intéréts versés par le Canada a I'étranger. En revanche, le taux
interest payments depends on how the cha : y ) i ent de la fagon dont ces variations : ; is
SR mi‘;and_mg s nges af;e;:\ the average influencent le taux d'intérét moyen des obligations en circulation, Un relevement small movements and as a result contributed little on balance to the rise
> s. A once-and-for- 3 ! S . sleve : ‘
nd-for-all change in unique des taux du marché engendre une augmentation continue des intéréts versés sur in Canadian interest payments abroad.
*Non-residents also hold bonds hased di . .
*'trade in cutstanding bonds'* mpluhvcch:i:nn?(q‘y in Canadian markets. thes flows are shown as
flows are not separately available

moyen des emprunts libellés en dollars E
payments, bul the stock data corresponding to *Les non-résids it

In contrast, the average rate on
U'S. dollar denominated debt had a decidedly upward trend; it rose by
sous la rubnique & :.A bligati

ver the decade, largely in the mid-1970s and in
de E Easions achetécs 1980-81. Correspondingly, the calculated contribution of interest rates
sont pas publies séparément. .

-U. a affiché une nette tendance & fa hausse: il
a augmenté de trois points de pourcentage sur I’ensemble de la décennie, le gros de

three percentage points 0
7 sur les marchés canadiens: ces flux figurent
de labulance des paiements, mais les chiffres de I'encours ne

[’augmentation s’étant produit au milieu des annces soixante-dix et en 1980-1981. Ces
caleuls indiguent done que I'évolution des taux d'interét a joué un role accru en 1980 et
en 1981 dans I'augmentation des paiements effectués au titre du service de la dette.




ibuti i 1 e interest payments abroad
Table 1 Contributions to the increase in long-term 1 f sl \
Tableau 11 Contributions de divers facteurs & Paccroissement des paiements au titre de lintérét sur la dette a long terme 10
in i payments 2 .lnuem intere: Percentage of increase in calculated interest payments attributable to change in:
m;:imq ‘m of hyme:x plymemm(n;%:?‘od( dollnr:) Pourcentage de I'accr des p: d’intéréts s calcubéies) attribuable sux
‘\,:umuns :i dollars) Accroissement des ments variations des facteurs suivants:
e mm:&!m b bll&l“ dnll!!m,‘ v Ik Outstanding debt Interest rates Exchange rates Interactions among all
d"mbtlmm‘S( 5 5 e Encou e T d'intéret Taux de change three variables
ummm i dette i e Interaction des trols
gt facteurs
7 26 2
1973 109 96 45 2
1974 63 104 9 40 -18 =1
1975 269 47 61 2 15 2
1976 567 533 90 20 -9 -1
1971 R86 765 70 7 23 =
1978 666 731 58 ) 36 =
1979 43 567 6% 1 21 =
1980 17 370 7 32 = =il
1981 606 642 51 4 8

to the growth in debt service payments increased in 1980 and 1981. Comme I augmentation des taux d'intérét nominaux au cours de cette pé riode a été en
Since the higher nominal interest rates in this period have been in part a

consequence of expectations of higher rates of future inflation, a case
can be made for treating the inflation-induced portion of interest
payments as a repayment of principal. In an inflation-adjusted set of
balance of payments accounts, this would be removed from the current
account and included as a repayment in the capital account. One
difficulty lies in calculating the exact amount of the inflationary

premium built into interest rates, a topic which is beyond the scope of
this study.

partic une conséquence des anticipations de nouvelles hausses des taux d’inflation, on
peut soutenir que la portion des paiements d’intéréts qui résulte de I'inflation devrait
&tre considérée comme un remboursement partiel du principal. Dans une balance des
paiements ajustée pour tenir compte de 1'inflation. cette portion pourrait étre retirée des
comptes courants et inserite comme remboursement au chapitre des mouvements de
capitaux. Il est certes difficile de calculer le montant exact de la prime d’inflation

contenue dans les taux d'intérét, mais il s agit 12 de toute fagon d’un sujet qui déborde
le cadre de la présente étude.

Exchange rates

As already stated, most outstanding Canadian bonds issued in foreign
capital markets are denominated in U.S. dollars; virtually all the rest are
in German marks, Japanese yen, Swiss francs and Canadian dollars.
Outstanding amounts of bonds in each currency are shown in Appendix

Table 11, and the exchange value of these currencies vis-a-vis the
Canadian dollar are plotted in Chart 111,

respect to all four currencies between 1976 and 1979 contributed
significantly to the increase in interest payments expressed in Canadian

Le taux de change

Comme il a été mentionné précédemment, la plupart des obligations canadiennes
placées sur les marchés étrangers et en circulation a I'heure actuelle sont libellées en
(_ioﬂurs E.-U.; presque toutes les autres sont libellées en marks allemands, en yen
;:?pt)nais. en francs suisses et en dollars canadiens. On trouvera au Tableau 111 de

I' Annexe une ventilation, par monnaie, de I'encours des obligations; I'évolution du

taux de change de ces monnaies par rapport au dollar canadien est illustrée au

The decline in the annual average value of the Canadian dollar with Graphique 111

La béisse enregistrée entre 1976 et 1979 par le cours annuel moyen du dollar
c'anadlcn vis:h-vis de chacune de ces quatre monnaies a fortement contribué a
1 aug:me‘mauon quont connue au cours de cette période les paiements d'intéréts
expnmc.s cn‘dollars canadiens. Au cours des autres années étudiées, le cours moyen
des devises et}'ang‘ercs (pondéré par 'encours de la dette) a subi des fluctuations
bcau.cm.xp mains prononcees, de sorte que les taux de change ont eu dans I’ensemble
une incidence bien moindre sur le montant des intéréts payés a |"étranger.

dollars in those years. In other years covered by this study, the average
value of the foreign currencies (weighted by debt outstanding) showed
much less pronounced movements and therefore exchange rate changes

had on balance a smaller impact on the amount of interest payments
abroad

Chart III Selected foreign currencies vis-a-vis the Canadian dollar

Graphique III Evolution du cours de quelques monnaies par rapport auo dollar canadien
Canadian dollars per unit, annual averages; 1972 = 100

Dollars canadiens par unité de monnaie étrangére, moyennes annuelles; 1972 =100
300

250
Swiss franc — —
Franc suisse — —
200 German mark ——
Mark allemand ——
Japanese yen — —
Yen js ais — —
55 en japonais
U.S. dollar ——
Dollar E.-U, ——
100

1972 1974 1976 1978 1980

Miscellaneous income ,
Receipts and payments of miscellaneous income cover a variety of
investment income flows including some transfers of earnings and A : ) ; : ; 9
profits, but in recent years, particularly 1981, the sharp growth of net dernieres années, Tlof;‘lmmcm en 1981 . l‘zlccromsen.]enl marqué des paiements nets a éte
payments was largely related to the interest component. Estimates of the  surtout lmpum‘blc al e\»olgtmn des intéréets. Les .esnm_anfn?s du r?f)nrunx net des
engagements, a moyen et a court terme, productifs d’intéréts et liés aux flux nets de
revenus divers sont reproduites au Tableau I*. Le Tableau HI de Iarticle et le

Les revenus divers

Les recettes et paiements couverts par cette rubrique comprennent [oute une gamme de
revenus de placements, dont certains transferts de gains et de bénéfices: toutefois, ces

net stock of medium- and short-term interest-bearing liabilities that are
associated with net miscellaneous income flows are shown in Table I.*
Table I1I and Appendix Table V present the estimated contributions to
the increase in net miscellaneous interest payments of this debt and of
changes in representative short-term Canadian and U.S. interest rates
and in the Canadian dollar exchange rate vis-a-vis the U.S. dollar.

Tableau V de I' Annexe contiennent des estimations chiffrées du role que les trois
facteurs suivants ont joué dans 1'augmentation, en termes nets, des versements de
revenus divers : le montant des emprunts, les variations des taux d'intérét a court terme
canadiens et américains les plus représentatifs et les fluctuations du dollar capadien par

Th Its indicate that the recent rise in miscellaneous income rapport au dollar E.-U. Ces données révelent que ["accroissement récent des paiements
ese results in

payments, like interest payments on bonds, has largely reflected
increases in the level of the associated debt, mainly that related to the
sizeable inflow of funds through Canadian banks. An important
secondary factor has been the increase in current market interest rates,

divers — des intéréts versés sur les obligations par exemple — a résulté en grande partie
de I'augmentation du montant des emprunts concernés, particulierement de ceux qui
sont liés aux fortes entrées de capitaux qui passent par les banques canadiennes. Un
autre facteur, d'importance secondaire, a été I'augmentation des taux d’intérét

*These liabilities are virtually all denominated in U.S. ot Canadian dollars. The medium-term

i i nadian residents, the interest rates on which
component consists mainly of syndicated bank loans 10 Ca

*Presque lous ces engagements sont libellés en dollars F
are typically related to short-term Euro-currency deposit rates or {0 banks’ prime lending rates

U. ou en dollars canadiens, Les engagements & moyen iesme
compris dans ces chiffres correspondent surtout aux prets hancaires consoriaux consentis aux fesidents canadicns ot dond les
taux d'intérét sont habituellement raftaches ai

ux taux des dépdts en curodevises ou aux taux de base des bangues
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which aftect muacellaneous income pay!
short lag since most of this debt i &hoﬁm arnies Hoat
contrast, changes in the external value of the anadian dollar
contributed significantly to the dse mmm
poyments. During part of e period M“ Canadi
declining in value, the identitied net U.S. dollar axse
positive, giving rise W & smatl negative effect on .
The unprecedented increase in 1981 of some $18 nin the et
forgign currency tability position of the Cmm“
non-residents was assoctated with two main
jurep of $11 bitlion m the hanks” toreign currency
which was importantiy refisted 1o the surge of
banks in turm feaded to barrow these funds on
markets, leading to an Wwerease in their indebtedness o non-residents.  emprunter oes
The othes development was related 10 the introduction under the revised
Bank Actof a d per cent aon-interest-bearing reserve requirement on
foreign varrency deposits of residents booked in Canada, cffective
| February 1981 Ay the interest rates offered on these formerly
o reservable deposits were adjusted downwards to reflect the costof
holding reserves on them, their sractiveness relative to other
(astruments decreased and the lovel of these deposits hield in Canads
declimed by some $4 tidion in 1981, Over the year there was a
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pratiqués sur le marché: cet Slément se répercute avec un delai relativement court sur
fes paiements de revenus divers, car la plus grande part des emprunts sont i court terme
o comportent des taux flottants. Par contre. les variations du cours du dollar canadien
n'ont pas contribué de maniere significative a I'augmentation des versements nets de
revenus divers. Pendant guelque temps. tandis que le dollar canadien se dépreciait, la
position netie en dollars E.-U. était excedentaire, ce quia exercé une Iégere influence
négative sur les patements nets.

L’ augmentation sans précédent d'environ 18 milliards de dollars des engagements
pets en monnates Etrangeres des bangues  charte canadiennes envers les non-résidents
e en 1981 est attribuable & deux facteurs principaux. Le premier a ¢1¢ I"accroissement

o Canadians, spectaculaire de 11 milliards de doliars des préts bancaires en monnaies étrangeres qui
mm ont &té oetroyés & des Canadiens ot qui est imputable dans une large mesure a la vague
mm ~ des prises de contrdle de sociétés. Ainsi, les bangues ont, de leur coté, eu tendance a

! fonds sur les marchés financiers internationaux , ce gui s’est traduit par
”Wdtlcmcngagcmema envers les non-résidents. Le second facteur

“aegou d'une disposition de la nouveile Loi sur les banques, qui est entrée en vigueur
e 1 fewrier 1981, Cetie disposition assujettit 4 une réserve de 3 %, non productive

diintérets, les dEpots en devises étrangeres inscrits au nom de résidents canadiens dans
s livres des banques au Canada. Vi gue le taux d'intérét servi sur ces dépots, qui
-‘émm Jusque-1a assujetiis aux regles de constitution de réserves, a 6té ajusté a la
Biisse en raison des colits qu'entraine le maintien de ces réserves, 1'attrait de ces dépots
par rappon & celui d’ autres formes de placements z diminué, et le montant global des

x;.mm CWm:mhmhhmwdﬁweﬂwmm
abloas 111 Cowtributions de divers accroissement :
A - m i"i r ot des intéréts compris dans les paiements au fitre des autres revenus
m. . M‘ i-m :!-:-lu-u m*w&mmmmmcmnw
mrwallenrone "‘: "mm.'“ Eﬁ m‘ m‘“ V'accritssement Gu chiffre eatimetif des intérets attribuable sux varistions
palemeidy Bety s 3 -
utmecs. mitlons de doliars ‘~ %ﬂ T‘u‘m’ e 4o .
oo ] i Interaction des trols
—— - -
wes Lt
o ") :';
1983 1,38¢ 2,188 X Z:
4 ' 17
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substantial outflow of Canadian foreign currency deposits to bank
offices abroad but these funds appear to have been brought back to
Canada by the banks to finance their domestic operations, thereby
creating a corresponding capital inflow. To the extent that these large
flows of capital were offsetting, they had no net effect on the overall
balance of payments or indebtedness; however. the inflow added further

to the banks' net liability position with non-residents.

While identified short-term capital inflows were large in 1981, the
negative entry for *‘errors and omissions’” in the balance of payments
was also very large. To the extent that this item reflects unidentified

short-term capital movements, the large negat

imply a sizeable unidentified short-term outflow. Because any
associated investme

report
have been overstated.

In any event, the increase in the pro
liabilities means that debt
responsive i

portion of short-term to total
service payments have become more

n the short run to changes in current interest rates in
international money markets.

APPENDIX

Calculation of contributions to changes in interest and net
miscellaneous income payments

The three factors identified as having a major influence on interest and
miscellaneous income payments are changes in the amount of
outstanding debt, the rate of interest applicable to that debt, andvthe
exchange rate of the currency in which the payments are denominated.
The method used to derive the relative contributions of these factors
involved, first, identifying & time series for each of the three factors and
then calculating scpuralely a Canadian-dollar interest payments series
and a series for the interest component of miscellaneous income; these
series are shown in Appendix Tables IV and V.

Both of the calculated interest payments series can be defined as the

jve figure in 1981 would

nt income receipts would not have been identified,
ed net miscellaneous income payments for debt service could well

dépéts de ce type détenus au Canada a diminué de quelque 4 milliards de dollars en
1981, Sur I'ensemble de I'année, il 8'est produif des sorties importantes de fonds sur la
forme de transferts de dépots canadiens en monnaies étrangeres vers los bureaus des
banques & |'étranger., mais il semble que les banques aient rapatrie ces fonds pour
financer des opérations intérieures, de sorte gqu'il s'est produit une entrée de copitaux
d’ampleur équivalente. Dans la mesure ou ces flux importants de capitaux se
compensaient, ils n'ont pas eu d’effets nets sur la balance des paiements i sur fe
montant des engagements vis-a-vis de I'étranger; toutefois. I'enteee do fonds a aggrave
davantage la position débitrice nette des banques vis-i-vis dek autadnidints.
Tandis que les entrées identifiées de capitaux & court terme e S8 satividérables on
1981, I'écriture négative au poste «erreurs et Omissions de fa bafance des paicments a
é16 également tres importante. Dans la mesure ol ce poste Mf'mf des
mouvements de capitaux i court terme non identifiés, le chiffre negatif tres éleve de
1981 pourrait signifier que les sorties de fonds & court tesie non identifides etaient fres
importantes. Comme aucun revenu de placements produit par ces fonds n'a éte
identifi¢, il se pourrait que le montant net des revenus divers versés pout le service de
la dette ait 1€ exagéré.
De toute fagon, Iaugmentation de la proportion des engagements i courl terine par
rapport i I"ensemble signifie que les paiements effectues dans le cadre du service de la

dette ont é16 2 court terme plus sensibles aux fluctuations des tairx d intérét pratiques
sur les marchés monétaires internationaux.

ANNEXE

Caleul de la contribution des trois facteurs aux variations des paiements
au titre de I'intérét et des autres revenus

[.es facteurs qui exercent une forte influenve sir les paiements st titve de 1 mtérdt of des
autres revenis sont les variations de I'encours de la detie, Je taux d ‘imévét apphicable &t
le taux de change de la monnaie de paiement. Pour caleuler 1 comribution relative de
chacun de ces facteurs, on a d'abord établi une séric chranologique pour chacun d'entre
eux, puis deux autres séries distinctes, une pour les parements d"intérirs en dollars
canadiens et une pour les intéréts compris dans les autres revenus Ces series figurent
aux Tableaux IV et V de I'Annexe

Chacune des deux séries de paiements d imtcréts ainsi oblenues pesf s délinir commie

le produit de I"encours de la detre par les taus d”mtérdt ot les taux de change, comme
établi dans la formule ci-dessois
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product of the outstanding debt, interest rates and exchange rates, as in
the formula below:

5
P, = = RyDPFXy
=1

with symbols defined as follows:
IP- calculated total interest payments, millions of Canadian dollars

R, average interest rate on outstanding debt D;. The average
interest rate on outstanding long-term debt was calculated as
1P /(DX PEX;). Each IP; was calculated by cumulating annual
interest payments on new issues and subtracting interest
payments related to retirements during the year, beginning with
initial levels of interest payments in 1972, The interest rates
relevant to miscellaneous income are obtained directly, using

annual averages of representative U.S. and Canadian 90-day
rates

D;: outstanding debt issued by Canadian residents denominated in
currency 1. For bonds, adjacent end-of-year levels were
averaged to obtain an estimate of the average level of debt
outstanding for the year. For miscellaneous income, end-of-
quarter debt stocks were averaged over each year

PFX, exchange rate of currency i in Canadian dollars, annual
averages

it currencies
1: U.S. dollar and Euro-U.S . *
2: Japanese yen
3. German mark
4. Swiss franc
S: Euro-Canadian; PFX; = 1.0

*Bonds 1ssued in the U S domestic market and the Euro-U .S market
together for purposes of this exercise and the U.S. domestic e e

Although the average term to maturity in the U S. domesti corporate bond rate applied 1o the total
sufficiently homogeneous that there is very little to gmm“: \:nur. the two markets are

S
B, RiDPEX;,
1

ot les symboles désignent les quantités suivantes :

P : ensemble des paiements d’intéréts calcules, millions de dollars canadiens

R, : taux d'intérét moyen applicable 3 I'encours de la dette D;. Le taux d’intérét
moyen sur la dette & long terme a ¢1é calculé a 1'aide de la formule
1P,/(DX PFX)). Pour obtenir chacune des valeurs de IP,, on a ajoute au
montant initial des intéréts payés en 1972 les paiements annuels d’interéts
afférents aux obligations émises apres cette année, puis on a déduit de la
somme obtenue les intéréts versés sur les obligations qui ont été remboursees
depuis 1972. Les taux d'intéret applicables aux revenus divers sont calculés
directement, a partir des moyennes annuelles de taux représentatifs a 90 jours
pratiqués au Canada et aux Etats-Unis.
D, : encours des titres émis par des résidents canadiens et libellés dans la monnaie 1.
L encours moyen des obligations pour une année donnée est calculé a partir de
la moyenne des encours de fin d’année pour ladite année et I’année
precédente. En ce qui a trait aux revenus divers, on s’est servi des chiffres de
fin de trimestre pour calculer le montant moyen de la dette pour I'annce.
PEX; : taux de change de la monnaie i exprimé en dollars canadiens, moyennes
annuelles.
1 . monnaies
1 : dollar E.-U. et eurodollar E.-U . #
2 : yen japonais
3 : mark allemand
4 : franc suisse
5 : eurodollar canadien; PFX, = 1.0

1a contnbux\'on de chaque facteur aux variations de chacune des séries a été calculée
de la fagon suivante ;

e T i, - R
e sur le marché intéricur des Etats-Unis et sur le marché des
‘obtent, Méme 51 1'éch ZLARAY Bl des st]x:u:les ¢ a é1é appliqué au total ainsi
assez différents 1" - R Lty lus longue sur Je marché américain, ces deux marchés ne sont pas
5 17un de Tantre pour qu'il soit wvantageux d'effectuer ici des caleuls distincts i 3

*Pour les besoins de la préserte &
1cains ont ¢1é
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The contribution of each variable to changes in each of the calculated

series is obtained as follows:

Change in the amount of outstanding debt:

(Dyt = Di-0) X Ryp.s X PFX 14

Change in interest rates:

Dje.1 X (Ry = Rie1) X PEX 11

Change in exchange rates:

Dyt X Rypy X (PEXy — PFXit.1)

The sum of these three components plus a residual which comprises a
sequence of cross-product terms* is identically equal to the total change
in calculated interest payments. It is not possible to attribute this
residual to any particular explanatory variable since it represents the
interaction of changes in all three variables. For interest payments on
long-term debt the residual was very small as may be seen in Appendix
Table IV. For miscellaneous income, however, the residual tends to be
larger because of the interaction of sizeable year-to-year swings in both
short-term interest rates and debt stocks.

The contributions to increases in miscellaneous income payments had
to be computed on a net basis because data on gross assets and gross
liabilities are not available. Quarterly time series for the outstanding
amounts of net identified short-term liabilities were constructed from a
variety of data sources: the estimated year-end amounts outstanding are
shown in Table 1.** :

Appendix Tables TV and V show the annual contributions _of debt,
interest rates and exchange rates to the calculated series for interest
payments and the interest component of miscellaneous income

*The cross-product terms are:

Variation de 1’encours de la dette :

(Di = Dj.) X Ry X PFXji.s

Variation des taux d’intéret :

Djp1 % (Ri¢ = Rigy) X PFX ¢4

Variation des taux de change :

Diey X Rjpy X (PFX;-PFXi.;)

La somme de ces trois éléments augmentée d'un chiffre résiduel compose du produit
croisé de plusieurs termes* est égale par définition 2 la variation totale des paiements
d’intéréts obtenus. Aucune des variables explicatives ne peut prendre en compte ce
résidu puisqu’il représente I'interaction des modifications de ces trois variables. Dans
le cas des intéréts versés sur la dette 2 long terme, le résidu était trés faible comme on
peut le voir au Tableau IV de I’ Annexe. Par contre, en ce qui concerne les revenus
divers. le résidu a tendance a étre plus important en raison de I'interaction de variations
annuelles considérables qu'enregistrent les taux d’intérét a court terme et le volume de
la dette.

1l a fallu calculer la contribution des différents facteurs aux augmentations des
paiements au titre des revenus divers 2 partir de chiffres nets puisqu’il n'existe pas de
données sur les créances et les engagements bruts. Au moyen de diverses sources de
données. on a élaboré des séries chronologiques trimestrielles de I'encours des
engagements a court terme que 1’on a pu identifier. On trouvera au Tableau I les
montants estimatifs de I'encours, en fin d’année. de ces creances et engagements**.

Les Tableaux I'V et V de I' Annexe montrent la contribution annuelle de la dette, des
taux d'intérét et des taux de change aux variations des paiements d’intérets calculés et 2

celles des intéréts compris dans les paiements au titre des autres revenus. Dans le cas

des paiements a long terme, on a corrigé les données pour faire abstraction de
I'incidence qu’a eue la vague d'emissions

d’obligations qui s'est produite vers Ia fin de

1981 et qui ne donnera licu & des paiements d’intéréts qu'en 1982. Les donnees

*Les termes du produit croise sont

(Dyi— D) X{Ry = Ript) X PEX g1
(Dy; = D) X (Rt = Riet) X PEXit1s (Dy = Diga) % Rig % (PFX;; — PEXjg1)
(Dy - Dyy) X Ry X (PEXy ~ PEXic1)s Dy X (Ryy = Rygy) % (PFXy ~ PEXiu ), €t
Dyt % (R~ Ry % (PFXyq — PEX i), and (D = Do) % (Rye = Rig.) X (PFXic ~ PFXi01).
(Dy, = Dyy) X (Ryy = Rig1) X (PFXi = PFXi.0)-

i i s ting the cumulated
s o nternational indebtedness includes an entry represen!
ﬂﬂt\!‘él}eﬁﬁ[z:;fx:;x;. which appears as a net short-term asset. This has not been included here,
as there do not exist corresponding recorded receipts of investment income

«*La balance canadiennc de |'endettement international comprend une
erreurs et i

article, vu qu’il n'existe pas de données sar les rec

rubrique qui représente f& montant cumulatif des
A court terme., 11 n’a pas €té tenu compte de cet Elément duas le présent
es carrespondantes au paste des rovenus de placements.

s omissions et qui figure comme avoir




Appendix lable Il Interest receipts

Bank of Canada Review July 1982 Revue de la Banque du Canada Juillet 1982 16 Annexe Tableau 11 Recettes au titre de Pintérét
17

Millions of Canadians dollars
En millions de dollars canadiens

Investment income of the Other Total

payments. For long-term interest payments, an adjustment was made to calculées des paiements d’intérets sur la dette a long terme sont tres similaires aux Fiohatge Flod Acsoui i TR
remove the effects of the surge of bond issues in late 1981 which will données publiées correspondantes. Quant aux paiements d'intérets calculés sur la dette 5:)“*::': :? Elﬂr‘:mdcnu :u receipts* receipts®
" b % : % - > . . X - s S it . “om| u Fonds des changes Autres 5 1
not give rise to interest payments until 1982. The calculated series 3 court terme, leur évolution concorde avec la forte détérioration qu’a enregistrée le I :::[: e des
approximates closely the published series of interest payments on solde global au titre des revenus divers au cours des dernieres années. Sil'on examine d'intérét® d’intérét®
long-term debt. Calculated interest payments on short-term debt also la qualité des statistiques de la dette et si I'on compare les chiffres publiés aux données 1970 175 66
SRS 5 SR 3 y : " g 241
parallel the sharp deterioration in the overall balance on miscellaneous calculées, il semble que 1'on pourrait se fier davantage aux chiffres estimatifs des 1971 192 58 250
5 g i LA » ~ . s d 1972 193 B
income in recent years. The quality of the data for the stocks of debt and intérets payés sur la dette & long terme qu-a ceux qui font partie des versements de 1973 217 :l ;;;
the comparison of published payments figures versus the calculated revenus divers.* 'lg;‘; 267 78 345
5 : 235 91
results suggest that more confidence can be placed in the estimates of 1976 166 135 fgf
long-term interest payments than in those for miscellaneous income :g;; }22 146 266
‘ 4 89 231
payments.* 1979 183 64 247
1980 234 127 361
1981 283 101 384
T : f 3 - . Ll 2 Sources: Statistics Canada and Annual Reports of the Exchange Fund Account. Sor : Statisti
Two p of income not included in the - d e s 2 urces: Statistique Canada et Ra annuels du C ‘onds
T i opneasa el e il e SO T e o “Netof e and nerstpymen el 0 Governent of Cns' ol sy i Cieion e de comislos £ e s pyts e ¥ Fomrnemen camaies s codes
Canadians, f¢ h debt stocks are unavailable earni Canadian i 4 S bapcares a ¢ erme en devises ef aux préts en devises entre SOCIELEs, sur : . E ey 2
c“‘“‘:::sb":;:?&@:ﬂm# ol S mn m‘;g:é‘l:ucéﬁ:dp:sdc donngées, et les bénéfices nets des .\uccur\ulu:éu:ngbh:\ dc{‘\ch:u:quct a:tl;\u:ic c:;u:henncs facilityswith forgigalbanks, des lignes de crédit ouvertes en son nom par des banques étrangéres.
Appendix Table I Interest and miscellaneous income in the balance of payments Appendix Table III Outstanding Canadian bonds issued to non-residents: By currency*
Annexe Tableau I Intérets et autres revenus - Données de la halance des paiements Annexe Tableau ITI Encours des obligations canadiennes destinées a des non-résidents: Ventilation par monnaie*®
ﬁ“‘:‘h‘:s de Mm cansdiens ‘Millions of Canadian dollars En millions de dollars canadiens
Interest = End of period Euro-Canadian U.S.-dollar and German Japanese S T
e Miscellancous income =T En fin de période Eurodollar Euro-U.S. dollar mark yen franc Autres ;Z‘:l
- Autres revenus balance canadien Dollar E.-U. et Mark Yen Franc
Rcuz: mmem Balance Receipts Payments Solde eurodollar E.-U. allemand Jjaponais saisse
‘ments Solde e Balance
Recettes Palements Solde global
= 10,749 -
1970 241 70 1 45 11,570
97 5% s -303 483 518 1971 3 19,01 7 85 11,919
1972 258 = oY 395 560 93 —598 1972 3 1,35 33 131 12,826
1973 2%9 Sex =605 312 528 —165 ~700 1973 T 5 131 13,549
1974 35 ~679 398 -216 —821 1974 a3 131 15,529
1,031 —686 640 —242 33 3
1975 26 1,300 504 876 -921 1975 23 153 10,747
1976 01 " 267 —974 745 994 —372 — 1,058 1976 a4 133 27931
el 266 273 Zhs 776 1,113 20 il 1977 26 178 36,214
1978 21 Rt —2,457 822 n -337 —1,903 1978 2 190 46,119
1979 247 Aom -3,158 1,031 1502 —360 ~2,817 1979 el 229 49,185
1980 261 308 —3,685 1,163 2.495 —671 -3,829 1980 8 200 52,080
1981 384 491 S0 1,810 3,389 Tl —5017 1981 889 385 61 518
~4,530 1,690 550 —1.579 ~5,526 B du C
¢ =3.840 ~8,370 Source: Bank of Canada . R
Note: These figures do not include those € anadian dollar bonds onginally issued tn Canada but bought Nota: Ces chiffres ne comprennent pas les obligations libellées en dollars canadiens émises au Canada. ot
o nnn:cudenu achetées par la suite par des non-résidents,
) d closing exchange rates *Données exprimées en dollars canadiens et converties au cours de cloture de fin d’année.

*Converted to Canadian dollars at the year-en




Appendix Table IV Contributions to the increase in long-term interest payments abroad
Annexe Tableau IV Contributions a 'augmentation des paiements d’intéréts sur la dett/

e a long terme
Millions of Canadian dollars En millions de doflars canadiens

Published long-term interest
payments

Calculated long-term interest payments Increase in calculated long-term interest paym
Données calculées des paiements d'intérets

ents attributable to change in:
Augmentation des paiements d’intéréts sur la dette & long terme (données calculées)
Données publiées des paiements sur la dette & long terme attribuable & la variation des facteurs suivants:
&’intérét sur la dette 3 long
terme Level Change Qutstanding debt Interest rates Exchange rate Interactions among all
Montant Variation Encours de la Taux d'intéret Taux de change three variables
dette Interaction des trois
variables
1973 968 866 96 43 26 26 1
1974 1,031 970 104 82 42 -19 -1
1975 1,300 1,317 347 213 76 53 5
1976 1,867 1,850 533 478 107 —49 3
1977 2783 2,615 765 534 52 175 4
1978 3389 3,346 731 433 37 261 -
1979 3932 3913 567 385 63 117 2
1980 4,308 4283 370 261 119 -9 1
1981 4914 4925 642 328 255 5 -
Appendix Table V
Annexe Tableau V

Contributions to the increase in the interest component of miscellaneous income payments

Contributions a ’augmentation des intéréts compris dans les paiements au titre des autres revenus
Millions of Cznadian doliars En millions de dollars canadiens

Published net miscellaneous

d net medium- and short-term
income payments interest payments

Données publiées des paiements

nets an titre des autres revenus

l::m:se in estimated medium- and short-term interest payments attributable (o changes
Données calculées des priements nets d'intéréts sur
1a dette & moyen ou & court terme

Augmentation des paiements d'intéréts sur la d
: S ette 2 moyen ou & court ferme
(données calculées) attribuable aux variations des facteurs suivants:
Level Chan, v
Montant \‘aﬁng;on gumandmg debt hjucr:si rates Exchange rate Interactions among
d:lcl:urs dela Taux d’intérét Taux de change all three variables
Interaction des
trois variables
1973 242
—13 i
34 mn -2 i = e =l —24
1976 o o 19 1 1§7 : g >
1977 = L 68 18 o =S =
1978 0 161 26 38 3 9
1979 1 373!1 4 sl Z o ) %
1980 1,579 1 ?683 bl 3% 10 i o
e o s 335 - 110 1 162
1491 2,188 1,426 ‘3:573 El 2
: 22

377
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Ancient Roman Empire: Bronze sestertius of
Antoninus Pius
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he rose to be Proconsul in Asia. Following the exmpk of stxn}nofhiﬁ
predecessors. the Roman Emperor Hadrian adopted the illustrious and popul!;rs
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the Roman world enjoyed @ sustained period of peace.and prosperity. The
bronze coin depicted on the front cover bears a portrait of A.ntomm! and a
Jegend DIVVS ANTONINYS (Antoninus the deified). From the inscription scholars
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Empire romain: Sesterce de bronze d”Antonin le Pieux

i i o e que 1 C @ sours de la uelle il fut
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dollar canadien en argent. Elle fait partie de la Collection nationale de monnaies. Bang
Canada. Photographie : James Zagon. Ottawa
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Record of

Communiqués
press releases

reproduits a titre documentaire

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

On trouvera sous cette rubrique certains communiqués importants publies par la
; official releases of related interest are published below.

Banque du Canada ou par d autres organismes officiels.

For the record, we are publishing press releases announcing two new
Canadian-owned banks which have received their letters patent in
recent months.

Nous reproduisons, pour mémaire, les communiqués annongant que deas nowselles
banques canadiennies ont reu leurs leitres patentes au cours des derniers W

Department of Finance
26 March 1982

Ministere des Finances
le 26 mars 1982

The Honourable Allan J. MacEachen, Deputy Prime Minister and Minister of
Finance, today issued letters patent establishing the Western & Pacific Bank of
Canada with an authorized capital of $50 million. The new bank is the first one
owned by Canadians to be incorporated under the new Bank Act. To date 47
foreign bank subsidiaries have been established under the banking legislation
passed by Parliament in 1980. The sponsors of Western & Pacific Bank of
Canada are a group of British Columbia businessmen.

The head office of the bank will be located in Vancouver. The bankis
proposing to offer services to the business communities of British Columbia
and Alberta and, in due course, throughout Western Canada.

The bank has one year to complete its organization unq raise the necessary
capital before commencing to do business with the public.

lettres patentes. aujourd’hui, constituant la Banque de 1'Ouest et du Pacifique du Canada.
laquelle aura un capital autorisé de $50 millions. La nouvelle banque est la preaiere bangue

our. 47 filiales de banques étrangéres ont €i¢ constituées en vertu de la légisiation bancaire
| &

Canada sont un groupe d"hommes d’affaires de la Colombie-Britannigue.

Le siége social de la banque sera situé a Vancouver La banque se propose doffrir des
services bancaires aux milieux d’affaires de la Colombie-Britannique et de 1" Alberta ot. ¢n
temps opportun. & I"échelle de I"Ouest canadien

avant de commencer ses opérations aupres du public

Ministere des Finances
le 22 juillet 1982

Department of Finance
22 July 1982

L’honorable Allan J. MacEachen, Vice-premier nunistre et minisire des Finances, & émis des
Jettres patentes, aujourd’hui. constituant fa Banque Morguard du Canada, Ia seconde banque &
étre constituée en vertu de la nouvelle Loi sur les bangues et 4 £tre détenue par des Canadiens,

La banque a €té constituée suite a une demande de Morguard Trust Company, qui devient
maintenant une filiale de la nouvelle bangue. Les propriétaires de la Banque Morguard du
Canada sont Morguard Group Limited et un groupe de fonds de pensions

La banque a son siege social & Vancouver, ainsi que des succursales & Edmonton, Calgary,
Toronto et Montréal. La banque a pour abjet principal d”offrir des services bancaires aux
petites et moyennes enreprises au Canada

The Honourable Allan J. MacEachen, Deputy Prime Minister afxd ‘hémm;r Otthc‘.
Finance, today issued letters patent establishing Morguard Bank otB::j? /:u
second domestically owned bank to be incorporated under the new’ e Act
The bank was incorporated as a result of an applicatin by N_h:'%u'“ i
Company, which now becomes a wholly owned subsidiary of the :ngmu :
Morguard Bank of Canada will initially be owned by the Morguar P

Mited and a group of pension funds. canches initially

The hes ffice of the new: bank will be in Vancouver. with bi initially
PR and Montreal. The main purpose of the
nd medium-sized

:;’““U_d in Edmonton, Calgary, Toronto and i
ank s (o offer commercial banking services 10 S
Usinesses throughout Canada.

-

L*honorable Allan J. MacEachen, Vice-premier ministre ¢t ministre des Finances. a émis des

constituée en vertu de Ja nouvelle Loi sur les banques qui sera la propriété de Canadiens, A ce

adoptée par le Parlement en 1980. Les promoteurs de la Banque de I'Ouest et du Pacifique du

La banque a un délai d’un an pour completer Son Organisation et amasser fes fonds nécessaires




Bank
of Canada
Review

Revue
de la Banque
du Canada

September 1982

S Monetary policy — Finding a place to stand
The 1982 Per Jacobsson Lecture
delivered by Gerald K. Bouey
Govemnor of the Bank of Canada

19 Economic developments in the first half of 1982
33 Record of press releases
35 Staff research studies

Charts and statistics

S1 INDEX TO CHARTS

S17 INDEX TO STATISTICAL TABLES

S20 Major financial and economic indicators
S24 Government of Canada fiscal position
S26 Banking statistics

§71 Capital markets and interest rates

S100  Financial institutions other than banks

S119  General economic Statistics

S135  External trade and international statistics

S158  Notes to tables

S169  Articles and speeches:
September 1981 to August

S173  SuBIJECT INDEX

1982

direction of an Editorial

This Review is published monthly under the
tent rests with this Board.

Board ¢ -
0drd and responsibility for the editorial con

3\1cmt7er> of the Editorial Board:
ohn Crow, Chairman
G_enc Fleet, Editor
illiam Alexander
:cques Bussieres
rank Faure

Charles Freedman
Douglas Humphreys
Tim Noel

Gordon Thiessen
Wwilliam White

Septembre 1982

3 Poliique a recherche d'un point d°
e sous les auspices de fa
bsson par Gerald K. Bowey
angue du Canada

19 L 'évolution €conc ue au premier Semesoe de 15

1gits a titre documentaire

nue

33 Communigués reprodutls

35 Travaux de rech

S LISTE DES GRAPHIQUES

S17 LISTEDES T
S20 Principaux 1
S24 I'résore

S26 Statis
S71 Les
S100 Les mstitutions

S119 istiques econont
S135 mimmerce exte
S158 Notes relatives aux t
S169 Articles et d IrS

De septer 1981 a aoat 1982

S173 INDEX DES SUJETS

Cette Revue est publice 1
rédaction, auguel incombe 1
Membres du Comité de redaction
John Crow, president

Gene Fleet, directmnce de la &
William Alexander

Jacques Bussieres

Charles Freedman
daction Douglas Humphreys

Tim Noel
Gordon Thiessg
William White

Frank Faure




2
. : verture - ] 2 g - « 0 , .
Cover Cou ~ t' ~ 4 x l) i ¢ S & 2
. . s ; ST “
: e T B & 1e foyale canadicnric : Pidce &'essai, 1965 onetat olic inding a olitique monctaire —
Royal Canadian Mint: Test piece. 1963 Monnaie rovale canadicnig =
£ R 1 « - > =8 o B -
: . : L e— tsagemsde place to stand A la recherche
Before 1968. Canadian comage i circulation consisted largely of one cent Jusquen 1968, le Canada nd T ¢ ¢ ieces de ¢ing
c b i nick g | . Jotel ¢ Monnaic 1 5 . 9
cotns of bronze, five cent coins of nickel as well as ten and twenty-five cent cents en nicked et de 1 H le la Monpuie avatt E X } " o E
cOY v » L3 ( % -
coins of silver. The Mint also struck fifty cent and dollar coins of silver but dgalement frappe de de i { nt, mais celies-¢l (. Li }1 EJ"() ! 33 T ( Lli] L (l 51(.,
these had limited or no circulation. Faced with the rising cost of silver in the nax Gl pas Cire \u cours des ! geants de la Monnaie royale ] -
{9605, officials at the Mint investigated the suitability of other metals for use in CHng rent. devant le renchionss ) | bilit iliser d autres
coinage. [n 1965 test pieces corresponding 1o size to the ten. twenty-five and metaux dans la fab ic { ¢ Monnaie royale fit produire
g po 0 y i
filty cent coins were struck in nickel to provide a sample of the quatity of coins en 1965 des piece nickel. don ( ndaier les des pieces de
produced by the Ru}a\Lumdlan.\hm.|n}i\c'cascnflhcmnandmrntyfwe cinguantc cents et qui &k YTt A it qualité des futures THE 1982 PER JACOBSSON LECTURE CONFERENCE PRONONCEE SOUS LES Al SPICES
cent size, the pleces were also used for adjusting vending machines to accept st de le des pit g ng cents furent ¢galement T y = 2
nickel coins. Begimning in 1968 nickel has been used for all irculating ithisées ¢ y s fions qui | utomatiques delivered by Gerald K. Bouey DE LA FONDATION PER JACOBSSON
Canadian coins except for the one cent piece. Each size inthe trial pieces was geeepter ¢ ces de nicket. D )R festinée mises en cireulation. & Governor of the Bank of Canada nar Gerald K. Bouey
imade with & different design, and the particular piece iHustrated on the coveris "exceptior e et Slatent produit & sin des pieces d'essal at Toronto, Canad. ( Banaue du Canad
the size of a Canadian silver fifty cent coin. It depicts a standing ram facing \ it selon les disy § de fa pidee 1 COUVE aille d'une picce < e dnace i g Ll s
right with mountains w the background and bears the legend 50 Tokens, 3 debout sur J September 1982 Far Canad:
Riovaly Clanadian) Mint 1965 This piece is part of the National Currency S ! nt 1965 e misee fait particdela 3 1 1982
Callection, Bank of Canada. % £1965». Cetie picce fatt pArHESEE ¥
Protography by James Zagon, Ottawa
Central bankers are always looking for more reliable guides to the Les dirigeants des bangues centrales Sont ¢ rlde
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A« vou have probably already gathered, for the purpase of this lecture
| use the tenms “central banking’ and “monstary policy’ virually
imterchangeably | shatl be discussing bow mooetacy policy is
not where it 1s formplated,

T v o | am of course aware that | am also glossing over the issue

sree of independence for the eontral bank within the

framework of government and of public policy This teritory was
sverad with great care and authurity by my predecessor and friend,

L Rasminsky, when he gave the lectare under these same auspices

1 Rome 1966, On that occasion he stressed the advantages of

nents which give the central bank 3 sufficient measute of

e within government fo be held responsible for monetary

ficy . and also muke 1t clear that the clected representatives of the

people have ultimate responsibility and have a suitable mechamsm

formulisted

o

wigh which 1o exercise that resporsiblity .
Beture going further. | want to make 2 few brief romarks sbout the
wole monetary poticy should be expected © play in adeveloped

wdiirial economy sach as Canada
Lo iy o institunon we operate under an Act of Parliament which
camble contains the following brief description of the role of

v policy
Wh

Canada to regulate credit and comency in the best interests

reds 1 s destrable to establish a central bank in

o the ecnmwmi Fo of the o "
{ the econumic fife of the ration. 1o control and protect

the external value of the nationst mone
% tvalue of the nahioni monetary unit and 1o

matigate by ws influence fuctestions m the

zeneral level of

production, wade. poces and employment. so far as may be

possible within the scope of

i vy action, and generally
¢ the econome and fmancial welfare of the V

VIO

OB
b ol

Lhw

P descr

very well xday it

witd

e cconamy. 1 also recognizes, by the

4SS0 b may he possible within the
) 4 there are limts 10 the extent thit
8 mentoned can be pursued effectively

conoeic objecti

@y meu

wd-1930s, seems 1 me 10 stand up
uzes that the prime focus of monetary policy
e level rather tan with the npcrunnn"v\

faeeh
winer emphasis COMIS
phasiy hu.mndcnlw monetary policy

d'nutres pays. Aussi, je pense que 1es FEMArgUes que je vals vous livrer présentent
des liens assez directs aved

les situations qu ont Connues d autres pays

Comme Vous vous en dies probablement rendu compte, | utilise. pour les besoins
de cet exposé, Vexpression «hangue centrajes». dans son sens abstrait. et I'expres
swnonvmes. I¢ me propose de vous

rew presque com

ston «politique MONet
t formulée et non de 'endroit ou

¢ s

entretenir de 1a fagon dont la politigue mong

elle est formudee
toute la question du degré

et pas gue, et
& indépendance dont doit jouir la banque centralc dans la structure gouvernementale

et dans le cadre de fa politique des pouvoirs publics. Ce sujet a Cie {rait¢ avec un
Louis Ras-

Ie n'ignore naturclic

S par mon prédeécesseur €t ami

doigié et une competence e
en 1966 sous les auspices de

minsky. & la conférence qu'il a
ssortir les avantages des

faisant re

cette Pondation. A cette occasion. M. Rasmn

2 I'intérieur de la structure gouverne-

pangue coentrald

mécanismes gui donnent
misme  assumer 12

mentale, une indépendance sulfis pour nettre a cet
responsabilité de la politigue o e, ¢
du peuple & la fors lit€ final
NECCSSANTES pour ¢ 7 cetle responsat
n Avant de cont >Tal i ¢
l ¢ y Tals guelgues breves remarques sur le role que 1a
Mtiaue mo ey rd
p“‘, 1Gue mor de 1er dans un pa ndustricl comme le Canada
s Institution que je représent st !
i Jue je représente est régie par une foi du Parlement, dont le pream-
buke d&crt dans les te !
: ic la politique monétaire
«Considérant gu ' est opp tat )
it g Py ( ir une banque centrale au € anadu
pour regicmenter fe Cr | |
I N T monnaie dans le meilleur intérét de la vie
€Come ut de la nation. pou ;
Qu ation, pour wéger la valeur extérieure de
Funie monetaire nationale 1 pour mutiger, 1 1
C ¢ mitiger. par son influence, les fluctua-

tons du miveau géncral de 1a g
Encral de lu p s ¢ rce, des prix et de I'em-

COommerce

plor de la main-d ocovie 1 ¢
euvre, aulant que possible dans le cadre de 1'action mor

nétatre. @ généralem
€. # generalement pour favoriser la pro onomigue et finan-
ciere du Domumon ()

Certe descript
e description, qui da
pHia, qui daie du milien des années 30. me semble encore rés JUste

Lo legishate s
¢ legistatenr re s
. T reconnait dans ce préambule que Ju politique monétaire devs
reoccuper pr aleme e HIOMGEE 5
per priscipalement de questions mac { non du fonctionnes
et non du f« (

ment de secteurs pantic |
™ particulicrs de 'économie. 1) reconnait aussi, dans 1" important

1t s¢

FO-COONOMICU

membre de phrase «2 .
PHRERE wHutant que possible dans fe cadre de 1'action monétaires, 4ue Ia

Some mesure dans laguelie on peut ¢ Cacenic ¢
:
; aguciie o peut efhcacer It poursuivre o 3
} Ve £
by es objecnfs COOMIIMIYUES ennuonnés cor Ipore ¢ ¢
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Celte remarque
SImaAr 9 ) .
Que menite quon s’y attarde. oy squ’on parl mOnEIre:
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aussi cluire que possible de ce gue 108
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it is important to have the clearest possible idea of what can. and what

cannot, be properly expected from monetary policy in the first place

Ina developed industrial society |
put upon decentralized decision-making in

ike ours a characteristic feature 18

{he heavy reliance that is
cconomic matters. That decentralization 1s made possible by a
relatively large and highly div ersified private
In such societies public economic-mans
framework within which markefs
ally, on direct

sector and the use of

market mechanisms agement

relies mainly on influencing the

operate, and only to a limited extent, or exception
allocation in general. The r

controls, rationing, or administrative e of

a society is to seek such a rate of monetar
ork well

monetary policy in such 3,
expansion as will encourage the market economy 10 W

Itis surely now beyond dispute that one of the prime requirements for
over time in a market economy s &

good economic pcrl’m'm;mcc
money that can be trusted. Monetary policy must therefore give high
priority to the preservation of the value of money. Its freedom to
respond to particular situations must therefore be seen as constrained
by this longer term objective.

Itfollows from the proper role of monetary policy that there are many
teonomic problems that are outside its sCope There are many
effectively resolve
If a market-oriented

ec X
onomic problems that cannot be d merely by

Printing money, and it is a mistake to try
teonomy does not work well with a rate of monetary expansion that 1S
Consistent with the preservation of, or a move towards, stability in the
Valug of money, the sensible response 1s (0 track down the true sources
O the problems and deal with them

One (e 2
feuture of an economy that is outside
policy :

the scope of monerary
and which | want particularly to emphasize i this lecture. is

the doyy iy
degree of flexibility with which the econony responds 1o the forces

OPerating £
ret ting in it, including the influence of monetary policy. I plan
. £

urn | xt of the special problem of

dter to that question in the conte
is sufficient to note that

brj

Nging

gy 12 down the rate of inflation. Here it

SIVEN the 4 ‘

2004 the limits to ity scope monetary policy cannot by itself ensure
0 Hye; ) 3

Moy verall cconomic performance. As has often be
net.
Hoyy

hx

yod

en stated, 4

Al & b
Y policy is a necessary but not a sufficient conditon
a0 ahout deciding

in »
these circumstances does a central bank
11 the

one that will exe
) | will centre

kling

W to
n .
appy Pursue 4 *good’ monetary policy
Opri )
RHf conomy

the ite influence on total spending in the e
: ¢ been used for tac

5o
' my remarks on the guides which hav

et de ce gutl me faut pas en attendee

Ja politigue monetaire
le

est fondé a attendre de
Une des caractéristigues du systéme €cononique des pays imdustriels comme
décentrahisation de la prise

dans [importance considerable que revet Ja ¢

notre réside
de décisions. Ce qui rend possible cetie décentralisation, ¢'est existence d'un sec
jent important et tres diversifi¢ et "utilisation des mMECAMSHICS de

teur prive reiats

Dans les sociétés de ce type.

ation

les pouvoirs publics doivent, dans i g

gie consistant & influencer Je

en remeltre principalement & la strate
dan

ionnent les marchés et n'utiliser qu'avec parcimOmE.

fre dans lequel for
- O JHaR

les controles directs. le rationnes

< cas exceptionnels seulement

tout autre mode de réparttion de caractere
amener la masse ImORSE §

d
ae

administratef. La politijue

néraleme

monétaire a pour role, dans ces pays. d'essayer d°
bon fonctionnement de Ieconomie de marche

ythme qus favorise le

croitre a4 un

fl ne doit plus fatre de doute maintenant guc

dans les pays @ économe de

j est une des conditions es

_Fewustence d'une monngie qui inspire confrance

je I"économic sur longue périede. Ausst la politigue

4 la préservation de la valeur do In

4 bonne tenue o

corder une grande priorite

cconnaitre que [Taptitude

il est donc indispensable der de la politigue mi

4 des situations particulieres est limitée par cet ohjectif @ long

guun grand
I

peut régler etheace

Il découle de la responsabihité que doit assumer la bangue cente e
lemes économiques débordent le cadre de 'action monciare

existe un § | nombre de problemes economigques gu'on ne
ment en imprimant tout simplement des billets, et I'on aurast 1o d'essayer de les
résoudre de cette fagon i une économie de marché ne fonctionne pas bien lorsgue
monétaire augmente & un rythme compatible ave le maintien. tu la re

de la valeur de la monnaie,
sy artaguer

la masse

herche. de la stabune [a solution qui § Tmgeose esl de
cherche, de la stabilie
déterminer les VIMIES Causes des problemes et de
« champ o application de la politigue moneiane,

Une des gquestions g débordent e
.t dont je voudrais toul particuligrement vous parker, est celle du degré de souplesse
qui y'exercent sut clie, notamment & 1'in

avee laguelle 1 e

fluence de

snomie réagit aux forces
NI @ Cetfe (uestion ur ma

Ja politigue monétaire. Je me propose de 1
Ja réduction di tx dioflatod I

ment ou je discutera du problemg particulicr de
me contenteral de mentionner pour ["instant que, compte enu de fa portée hmitée
¢ fle : ne 3 Y s g tir le bon fong o
de la politique mont taire. celle-c1 ne peut par elle-méme garantir le bon fongtionn
ment de 1'écononuc Comme on dit souvent, unc bonme politique MONSTITE ex ine
nent de 1<

s pas une condition suthisants

conditian NECEssAITe
Duns ces cireonstances, conime nt une bangue centrale proce de-t-elle pour détern
politique monctae, une poliigue g e

[ restant de mes Conine

bonne

ner la fagon d¢ pourSUIvIE une
e ense globaki
cera une influence ipproprice sur la dépense gl bal
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this problem in Canada This amounts to a commentary on how
thinking and practices have developed over the years that | have been
n\ml.u:d 1o this business, what we seem to have learned. and what
difficulties we have come up against.
Whatever else has changed over the years. the basic view of the Bank
of Canada of how monetary policy works — the progess by which it has
1 ultimate economic effects — has not changed. That view is that
(nterest rates constitute the cutting edge of monetary policy. The main
policy problem has thus always been seen, and is still seen, as how to
come to judgements about the direction and extent of the influence that
the central bank should exert on the path of short-term interest rates.
Those judgements are very difficult because of the complex process
through which interest rates affect total spending in the economy.
In looking at the Canadian experience with monetary policy three
separate periods can be identified. The firstis the period of fow and
stable interest rates that followed the establishment of the Bank of

Canada in 1935, The beginning of the [950s marks the inception of the

next period. one 1 which monetary policy played a more active role.
Finally . the adoption of monetary targets in 1975 is the feature which
distinguishes the third penod

in the difftcult years of the Depression it was clear that the mfluence

of the central bank should be directed towards keeping interest rates

fow: the economy was in need of expansionary stimulus and there was

no inflation risk. In the Second World War. war finance was also

based on low interest rates although this policy was accompanied by a

comprehensive set of direct controls. While there was a sharp upward

adjusument of prices in the immediate postwar period, widespread

concerm that the war years would turn out 1o have been just an interlud
Q erlude

in a continuing state of economic depression played a major role in
keeping serious mflationary expectations from developing
rates remained low. Throughout the first fify >

which » Ra Ak
which the Bank makes advances, was changed ol onic 3
s 3 € — 1l was

Towenel Froma F o

towered from 27 per cent to 1Y per cent in 1944, The rate of

i monetary expansion was wh : g
of low tnterest rates. For this

al

gh published. received little attention
Angther reason §

penod was that consider:

and interest
ey , ; een years of the history of ie
the Bank of Canada, 1935-1950. the Bank Rate. the minimum r. l- t

> ate al

dlever was consistent with the mamtenance
reason measures of the money supply

or the low interest rate policy in the carly postw
i i ¥ Stwar
ably more emphasis tended to be placed on
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taires est consacre a Lexamen guides ¢
probleme au Canada Je vous parleral donc de
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nous avons appris et des difficuliés auxquetics

Si un grand nombre de choses ont ch

sur la maniere dont fonctionpe a pohtique me
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de ce que
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fiscal policy as an economic stabilizer than on monetary policy. There
was, as you may recall, little confidence at that time in the
offectiveness of interest rate movements in influencing the course of
total spending in the short run, although this view was based on
evidence that now seems to have involved incredibly small changes in
interest rates. To the extent that there were pressures on the exchange
rate, they were managed by other means and did not intrude on
monetary policy

In the 19505 the orientation of monetary policy changed to one of
playing a more active role in the stabilization of the business cycle
Initially this change stemmed from a tendency for the economy to
overheat at the time of the Korean War. As time went on 1t was also a
response to increasingly ambitious views both in Canada and abroad
about the standards of overall economic performance that ought to be
altainable by good economic policy

With this more active role for monetary policy it was not sufficien
think of policy targets solely in terms of interest rates partly because
Y S 2 a result of institutional

tto

Many interest rates were sticky or even rigid as
orlegislative constraints. There was moreover a considerable
reluctance among the authorities to see large mov ements in interest
rates and monetary actions were \upplcmcmcnl on a number of

' 0teasions by moral suasion which also involved non-price rationing of
tredit. Policy was therefore framed for much of the period from 1950
1975 in a broader form, which we called “credit conditions’, that
emphasized the availability of credit as well as its cost.

In Canada banks were the major lenders and influencing credit
onditions was to a considerable extent a matter of affecting the ability

Ay Liability management by

illingness of the banks to make loans

bay

Cli} o .

b ks was not yet in style and the amount of liquid
anking
qv;

assets held by the
system was regarded as a major factor affecting the

Anmuln_\‘ of bank credit. In its monetary management the Bank of

ang - = 5 E%1E
o Wa tended therefore to attach considerable importance to the extent
dlthe p, . o
¢ banks acquired or disposed of liquid assets.
)“I’llu
of ¢

the optimism in many quarters about the achievable standards

CO a4
Nomic management, the day-to-day business of monetary

dee
CISi0n-m Indeed my

RCologq aking was by no means a precise exercise . e

beipg ety red to the policy process &
Jiked the word “error

adopted the

at at one time we refen ;
one & to be
1€ of trial and error but since no ONE

Inely
de . Klv
dina description of central bank policy we quic kly

¢conamigue gque sur Ja politique moneiaire Peut-¢tre vous souvenez-vous qu’a I

pogue les gens ne croyaient gucre gue les varations des tagx d'intérét pouvaent
it fficace sur 'évolution de la dépense slobale 4 court terme. mars
1t s "observation de phénomenes reliés 4 des variations il
taux qui semblent maintenant extrémement faibles Et si des presstons
exereaient sur le taux de change, elles étaient contenues par d autres moyens ¢t
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ranger au sujet des niveaux de pertormance gu'une bonne politigue économi
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Compte tenu du role plus actif que joualt deés lors la politigue monetars 1l ne
suffisait plus d’en les objectifs de fa politique <eulement en fonction des taux
{"intérét. en « gue des contraintes ¢ ordre institutionnel owr légal ren-
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sorte que les
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facteurs détermnants de Ja disponibilité du erédit bancair Aussi la- Banque du Ca-
acteurs détermin (HE:

celle tendance a accorder, dans sa gestion monétaire. une res grinde im-

pada avait-e
naues achetaient ou vendaient des avoss ligquides

portance ad rvthme auguel les I

ot les piveaus de

vee lequel certains milieus conside

En dépit de | OpLimisme

fre, le processus

performance quc la gestion ECONOMIGUE pouvait

» décisions S smaine monétaire ne ressemblaiten nen
quotidien de | I décisions € le ¢
1 1 nt donn

(x pratiques d’une serence © xacte. Je me souviens meme qu
ersonne ne

nous disions que ROUS ;nv«.'m!m!h PAr es4SaIs et errenurs, mals ¢ O
le Terme werrenrsys Hgure dans une description de la pohitigue de Ta ban-

voulait gue ¢
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more elegant term ‘successive approximation’ when it began to be used
south of the border.
This process was described in a submission by the Bank of Canada to
a Royal Commission on Banking and Finance n 1962:
There 1s. of course. no formula by which the central bank
can determine what are the most appropriate credit
conditions or what level of cash reserves would bring them
about. It must operate to a considerable extent by the
method of successive approximation, constantly adjusting
its operations in the light of all the evidence it can get, as it
becomes available, about changing economic and financial
conditions.

At this time the Bank expressed concern that over-reliance on
monetary policy be avoided because of its undesirable side effects.
These side effects included the uneven impact of both non-price
rationing of eredit and high interest rates on various classes of
horrowers and the effect of volatile interest rates on financial markets,

on the country’s external financial position and on the maintenance of

exchange rate stability. This view of the role of monetary policy
implied that a large part of the stabilization burden should continue to
be carried by other economic policies, especially fiscal policy. A
similar view was expressed in 1964 by the Royal Commission on
Banking and Finance in the following terms:
Monetary poliey is just not powerful enough to do the job
by itself over any reasonable range of credit conditions,
even if there were no intemational inhibitions about using
it fully :
Despite the focus on credit conditi 5
G ~\'.\H\: ignored. In the l‘)S(‘l\L:(‘:: ‘l:g“l;‘(lx\r::\omy j\upp.ly oot
of concern about the rapid growth of hroa;ll ’cm e
& y defined measures of the
Tfm\if h:ui)p\z txu( there were no well established relationships which
ou ¢ USC 0 ¢ -
By S e AT
Y of the interest rate restrictions in

; banking legislation as well as elsewhere had opened the way for m
eate fls :
greater flexibility in interest rates in Canada, a flexibility \jf (;' i
5 ) hich turned

out1o be crucial given what later happened to international int
al interest

rates. Non-price rationing of cr T
of eredit, or avai i
& . l\ab\hly becam
’ C very much

less important and credit conditions really
This general approach to monetary poln':

came o mean interest rates.
¥ worked reasonably well for

que centrale. nous avons rapidement adopte ['expression plus €legante d’ «approxi-
mations successives» lorsque la notion a fait son apparition chez nos voisins du
sud.

Voici en quels termes la Banque du Canada décrivait ce processus lors des au-
diences tenues en 1962 par la Commission roy ale d’enquéte sur le systeme bancaire
et financier :

«l nexiste évidemment aucune formule qui permette a la banque centrale
de savoir quelles sont les conditions de crédit les plus convenables. ni quel
niveau de réserves de caisse il faudrait pour les realiser Dans une tres large
mesure. elle doit procéder par approximations successives, en modifiant
constamment ses opérations & la lumiere de tous les renseignements qu'elle
peut obtenir sur I'évolution de la situation €conomique. au fur et a mesure
que les données & cet effet deviennent disponibles.»
A celte époque, la Bangue a indiqué qu'elle croyait preférable d’éviter une dépen-
dance excessive vis-a

vis de la politique monétaire a cause des effets secondaires
peu souhaitables que cette derniere pouvait avoir, Au nombre de ces effets figu-
raient, d'une part, I'incidence inégale qu’avaient sur diverses catégories d’emprun-
teurs les taux d’intérét €levés et le rationnement du crédit par des moyens autres
que le prix et. d'autre part, les répercussions de la volatilité des taux d'intéret sur
les marchés financiers. sur la situation financiere du pays par rapport a "étranger et
sur \;\. stabilité du taux de change. Cette conception du ‘\'\\lc de la politigue moneé-
taire imphiquait que le fardeau de la stabilisation devait continuer d’étre porte e€n
gr‘.n‘\dc partie par dautres politigues économiques, la politique budgétaire en parti-
culier. La Commission royale d’enquéte sur le systéme bancaire cx‘l'm'mcmr a émis
en 1964 sur ce sujet une opinion similaire : ; |
«La politique monétaire n'est strement pas assez puissante pour s'en charger
h,"“c seule en faisant varier les conditions de crédit dans toute la mesure
ml\ﬂnnuhlcmgm possible. méme en faisant abstraction des empéchements 1=
N lcrnutmnuu\ a I'employer pleinement. »
T R R AT !
eu en effet des périodes, au cours uf .k nr i comnicioment ncgh_ﬂcc.‘ Nk
agrégats monétaires au sens lar: e uL.h :xnnce_\ S.Q & 60, ot la croissance rapide des
pas de relations bien établies sugsccp:ilt:\:n;‘,m” _d. inquiétude, mais on ne disposait
A S Sus s daider @ interpréter 1'évolution de ces
Vers la fin des années Taboli
Cn?mcnucs _\\lsq\::;\;i‘l;::xlj;; L‘;t::ll:‘lz: ‘éil\]g;\rll:'lt’m‘\p\ relatives aux taux d'nm‘."l'i'll
‘:et canadiens une plus grande flexibilité, qui \,LL:‘( ‘:!l\lk‘l“‘ e
a la lumiere de 1'évolution subséquente du loy o

¢ d'une importance culm‘d‘"
er de Pargent sur les marchés internas

Bank of Canada Review September 1982

Revue de la Banque du Canada Septembre 1982

much of the period from 1950 to 1970. Despite a tendency to generate
stronger and stronger levels of aggregate demand at the peak of each
cycle, economic policy did not run into serious trouble so long as the
public did not expect more than temporary bouts of inflation Un-
doubtedly the discipline of fixed exchange rates helped to hold things
together for a while. But the increasing pressures on prices from
expansionist policies gradually undermined belief in the commitment
10 price stability by the authorities and led to expectations that inflation
was more likely.

During the recession at the beginning of the 1970s, monetary policy
was directed towards bringing about a relatively low level of interest
rates. Fiscal policy was also eased. This had been the usual pattern but
on this oceasion virtually all industrial countries were in the same
phase of the cycle and their policies interacted to produce a powerful,
synchronized economic expansion. One of the reasons for the
/ monetary policies at

willingness of monetary authorities to pursue e
that time was related to the fact that the Bretton Woods fixed exchange
rate system was in the process of breaking down. No country wanted a
Tise in interest rates that would cause its currency (0 appreciate sharply
because of a fear that a loss of international competitiveness in an
dlready disrupted international market could put an unnecessary
obstacle in the path of an economic recovery. The old problem of
fompetitive exchange rate depreciation was back temporarily, though
N different guise. The difference was that this time it was

‘ompetition to avoid exchange rate appreciation. This immediate
%nnccm about exchange rates clearly received priority over the
8s0ciated risk of future inflation. 1 am inclined to believe that this

deve B v e
clopment was a major reason why the eruption of inflation was SO

Much greater on this occasion than in previous peacetime recoveries. It
:'\\l\::““ [lo rcme»mbcr that all this occun’cq before the ?hurp ‘ribslc 11 —
\\ormd 1onal oil prices in 1973 added a further inflationary shock t@
C\.'U[IUII]_V.
r:lc:s\v:;‘ruxugg“““on to say that the world economy is still trying to
T ‘mm the inflation unlcushcq in that pveno‘d.' b
1970 “%nglh n.t the sudden burst of ;‘.CnnolnlL" cxpuni\mn)d e I-L,r'
“’“N‘( as not foreseen. In Canada, fiscal policy n:m.nnu'. ,LJS)LMV .
the \ur”"?t. and monetary policy did not react qul‘Ckl'\' or \|gioln|)g,7i :
foung £¢ in activity. When the Bank Rate was raised in .‘\pl)l : w| ’
a public address: 1y

myself - i o
myself asking the rhetorical question in

tionaux. Dés lors. le rationnement du crédit par des moyens autres que le prix, ou
la disponibilité du crédit, a perdu beaucoup de son importance, et I'expression
«conditions de crédit» en est venue vraiment & désigner les taux d’interct.

Cette approche générale de la politique monétaire a donné d‘assez bons résultats
pendant la majeure partic de la période comprise entre 1950 et 1970. Bien que la

politique économique ail eu tendance @ engendrer des niveaux de demande globale

de plus en plus élevés au sommel de chaque cycle, elle n’a pas eu d faire face & de

araves difficultés tant que le public ne s'attendait qu’a de bréves paussees d"mfla-

tion. A cet égard. la discipline imposce par les taux de change fixes 4 sans GuCEH
doute contribué & faciliter les choses pendant quelque temps Mais les pressaons
croissantes que les politiques eXpansionnisies ont exercées sur les prix ont graduel-
Jlement sapé la confiance que les gens avaient dans la volonté des autorités de main-
tenir la stabilité des prix et eréé chez eux le sentiment que les risques de continua-
tion de P'inflation étaient désormais plus €leves

Durant la récession survenue au début des années 70. la politique monétaire a ete
orientée de facon a amencr les taux d’intérét a des niveaux relativement bas. La

aire a adopté aussi une orientation expansionniste, C'était la le mo-

politique budg
déle habituel. mais comme celte fois-ci presque tous les pays industrialisés etaient
dans la méme phase du cycle économique, leurs politiques se sont mutuellement
renforcées pour produire une expansion €conomique igoureuse et Sy nchronisée.
L’une des raisons pour lesquelles les autorités monétaires craient disposées a upph-
quer des pnhhqum expansionnistes A cette époque tenait au fait que le systeme de
taux de change fixes de Bretton Woods était en train de s'effondrer. Aucun pays ne
voulait d’un accroissement des taux d’intérét qui se traduirait par une forte appré-

ciation de sa monnaie de peur qu'une détérioration de sa position concurrentielle sur

un marché international d¢ja perturbé ne vienne entraver inutilement la reprise €co-

nomique. Le vieux probleme de Ja dévaluation du taux de change a des fins de

concurrence est apparu de nouveau temporairement, mais sous un jour différent. La
différence est que la conc urrence visait cette fois-ci & eviter unc appréciation des

taux de change. L inquiétude au sujet des taux de change 'emporta manifestement

sur celle gu'inspiraient les risques d’inflation Je suis tenté de croire que ce phéno-
mene est 1'une des pl’mnp.tlcx raisons qui expliquent que inflation ait éclaté aved
une telle vigueur cefte fois-cl, comparativement a c¢ qu’on avait observé pendant
les reprises précédentes des temps de paix :

a précédé la flambée des prix internationaux du pétrole de

1l est bon de se rappeler que la situation

que je viens de decrire .
1973. qui & constitué un choc inflationniste additionnel pour I'économie mondiale
73. £ ’

On peut (ffirmer sans risque d’exagération que "écanoniic mdndiale essale encore

de se remeltre de 1"inflation qui s’est déchainée sur elle pendant cette periode

La vigueur avec laquelle s'est manifestée la poussee soudaine d’expansion €cono-
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would the Bank of Canada raise the Bank Rate when the latest

unemployment figure was still as high as 5.9 per cent?”’ But it was

already late in Canada as elsewhere, Successive increases in the Bank
Rate followed, and although nominal interest rates went to historically
high levels it later became clear they had not risen rapidly enough. The
attempt to achieve appropriate interest rate levels in this period
foundered mainly because of the inability to recognize what nominal
interest rates were needed when actual inflation and expectations of
future inflation were Tising S0 quickly.

{t was natural that central banks would look back over the period in
which inflation exploded in an attemipt to see what would have
improved the performance of monetary policy. In Canada what this
revealed was that the expansion of the money supply. particularly the
narrow definition composed of currency and demand deposits. had
accelerated well ahead of the rate of inflation. It appeared that a policy

more closely oriented to stabilizing monetary growth would have

reduced the cumulative increase in inflation that occurred. While this

persuaded us that we ought (o pay closer attention t© what was

happening to the money supply, work went on over quite a long peniod
at the Bank of Canada before we felt that we had a reasonable basis for
expressing our policy in terms of the movement of a particular
monctary aggregate, and a feasible way of linking our actions in
financial markets to movements in that monetary aggregate.

The decision in 1975 by the Bank of Canada to adopt a money supply
target was based on the evidence that a narrowly defined monetary
aggregate (M1) was related in a reasonably stable fashion to mnvc.mcms

in total spending in the economy and to shor-term interest rates, Short-
term interest rates continued to be viewed as the channel for the

transmission of policy: the role of the monetary aggregate was to assist

n rx\uklng judgements about the appropriate level of interest rates i3
This modified approach was also a reaction to the limited hel

despite increasingly sophisticated econometric models, that eci'numic
forecasting and policy simulation techniques had been able to provid
to policy-makers in coping with the outbreak of inflation '1'hcp =
al\r.‘zclu\n of using the trend of a monetary ageregate as n' guide f
policy was that it limited the need for judgements about l; ll: o
evolution of economic developments in lgc ncur;(c‘rm fum:c ‘anc(;y

shifted the focus of policy 1o « longer time period. It gave
prominence to the need to restrain the i

rate of monetary expansion over

Au Canada, la l"‘“'

tique budgéraire est demeurce x| it quelque temps et la politique

monétaire n'a réagi i rapidement

nergiquement a 1essor de [activite ccononis
que. Apres que le taux dlescompte a ¢té releve en a 1973, 1" al mol-meme pose
fa question suivante dans une allocution publigue : «Pourquo Ja Banque du Canada
a-t-clle done releve le taux d'escompie a un moment ot les plus réeentes statisti=
ques indiguaient un taux de chomage d ore 5.9 Mais, au Canada comme

dans fes autres pays. Ja réaction

{"escompte a été releve plu
sicurs fois, et méme 8 les taus dinteret 1

ce moment-la des

fiveaux records. il est devenu ¢vident par | ils n'avaient pas augmente
ascer ite. Si Pon n'est pas parvenu & amener les taux d7interet aux niveaux appro-
priés, ¢'est en grande partie parce que I"on'n

niveau auquel devaient se situer les taux ¢

pas en mesure de déterminer le

eret no

naux & un moment ol I'in-
flation et les anticipations d't

L un vtk

1881 rapide.
11 étart bien naturel que les banques centrale h

ent la période durant laquelle
avait Selaté Pinflation pour tenter de trouver un moyen d améliorer la performance
de la politique monétaire. Ce gue cela

sance de la masse monétaire

a révéle au Canada. ¢'est le fait que la Croiss
€n particulier | t monétaire défini au Sens
<troit comme 'ensemble de

coup plus que le taux dlinflation. 1}

sément @ stabiliser le rythme d’expansic

L vue. s élait accélérée beau-

1 alors qu'une politg

visant plus preels

1 monet

i re aurait réduit I’augmentation €=

mulative de |’ inflat S hiradl \

,U tive de IMinflation qui s'est produite. Bien que cela nous eat persuadés de 1a

ﬂk\:\.\\l‘( de surveitler de plus prés Pévolution de la masse monétaire, nous avons

effectué bien des recherches ~ > :
n des recherches & la Banque du Canada avant de commencer a penser

e nous avions. d'u art, de 1

q IVIORS. d une part, des connaissances suffisantes pour définir notre politi-
gue en tonction de I'évelution d'un agrée
moven réaliste o

t monétaire donné et, d autre part, un
y e relier nos actions sur les marchés financiers au
agregat monctaire

x variations de cet

;l:a détision prise par la Banque du Canada en 1975 de viser une cible monétaire

d‘}!‘. ‘vundcc sur le fait qu'il existait une relation assez stable entre un agrégat MONE:
‘fx?n. uu‘scn\’ c‘mm (M1}, les vanations de la deépense globale et les t \U\. ‘l"“““m 2
q:un lu"nj'ﬂ- Nous avens continué de considérer les taux d'intérét a : url terme
comme la cowrroie de transmission de notr habituc
pirer du niveau de cet agrég
niveaux auxquels dev raien(~

¢ politique et pris " habitude de nous "

at monetaire dans la formulation des jugements sur les

Se situer les taux d e

] i ¢ intéret

o ‘nquu- a modifié son approche de 1a politigue monét
se des limites de fa contribution que,

aive, ¢ était auss! 4

deles économétriques, les 1echni en dépit du raffinement continuel des mo”
- les technigues de prévision économique et de simulation

uvaient apponée
© AUX TeSpONSs: a
esponsables des politiques au moment ou ils essayaient d’€n”
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time if the previous tendency of policy to have an inflation bias was to

he avoided in the future.

The Bank of Canada, like many other central banks. began at this

time to announce publicly its targets for monetary growth. We were

aware of the import
were hopeful that the announcement of targets for policy would
influence expectations and thereby speed the responses to policy.
Moreover. the Bank would have a more solid place to stand in

defending the actions that were undoubtedly going to be necessary to

fight inflation

The use of monetary targeting has become widespread in industrial

countries and has unquestionably assisted in achieving a wide measure
of public support for the need for monetary restraint in order to bring

about a return to price stability. There is no doubt in my mind that

without the adoption of guidelines for money growth by central banks

the unprecedented interest rates that have been needed to moderate
inflation would have been delayed, if they w ould have been
lnnhmmmg at all.

As I noted earlier, the danger of coming to rely excessively on
monetary policy for financial restraint had been a preoccupation for
some time because of the uneven impact of unusually high interest
rates. The concern was reinforced in this latter period. While interest
Tates were bound to rise appreciably in view of the upsurge of
inflation, all central bankers would have preferred mixes of fiscal and
Monetary policies at home and abroad that would have obviated the
fieed for such high interest rates.

Notwithstanding the contribution of monetary targeting in geting
Monetary policy on to a better track, practical problems have emerged
" Canada, and 1 expect in other countries as well, W hich have reduced
e usefulness of these targets as policy guides [ want now to describe
lhf Problems that we have encountered.

_‘ erhaps the most troublesome problem in Canada is that the
"elationship between our target monetary aggregate =M= and the
.C\vcl\ of spending and Inlcn;\l rates has not turned out (0 be as stable
Altd”l::i_)m““‘“‘l in the mid-1970s. Inflation and high interest rutc\‘lm\.c
arapid pace of financial innovation, spurred on by advances in
coputer teck .. The res > shif the quantity and
tompo echnology. The resulting shm.s. in | e DRI
hold |, Sition of money balances that the Canadian public €ht

ave been substantial. These shifts cannat be ascribed to financial

ant role of expectations in ecoNOMIC Pracesses and ne

{iauer la vague inflationniste

L attrait que présentait I'utilisation de la rendance de
iire comme euide de la politigue tenait a ce qu elle limitait la néces-

sité de porter sements sur |'évolution probable de I'économie dans le proche

avenir et mettait surtout accent sur le long terme. Elle faisait mieux ressentir fa

essité de contenir @ la longue le rythme d'expansion monétaire si 1'on voulait

eviter la tenda antérieure de la politigue monétaire i comporter un «

iis» infla
tionmiste
A instar de nombreuses autres bangues centrales, la Banque du Canada &
commencé 2 ce moment-la @ anponcer des cibles d'expansion moneLare, NOws sa
10ns ¢ les anticipations jouaient un role important dans les phénomMEnEs Somn

miques et nous esperions gue le fait méme de rendre ces cihles publigues o

rait Ies anti

ions et accélérerait les réactions & la politique. De plus, li Bangue

Cuanada serait mieux placée pour défendre les mesures qui allaient sans doute

s dans la lutte contre Finflation

L uttlisation des cibles mo devenue une pratique

ipandue dans les pays

.|le a incontestablement aidé

mnaustriels

les banques centrales & convainere ic pu-

blic la nécessite d imposer des contrainies ‘expansion monérdire pour rétablir
la stabilité des prix. J'at la ferme conviction n'er été adoption par les han-
jues directrices coneernant la croissance monétaire, la hausse

sans précedent de

<'est avérée nécessaire pour moderer Iintlation
UT oujours €l¢ remise & plus tard ou n'aurall jamais eté pou:hh'
Comme je I'ar mentionne f écedemment. le danger qu il y a & trop compter Sur fa

politique monctaire pour 1ppliquer une discipline |

Janciere avait ¢té une source de

preocet

sations depuis déja quelque temps eh raison de intluence meg

e gu’'exer-

xtremement €l

cent des taux d’intéret €

s. Ces préoccupations s¢ sont intensifiées

au cours de cette pérode Méme si le foyer de |

ent deyail nécessairement

wuementer de fagon €O \siderable 2 cause de 1t avation brusque de 1 inflation. les

dirigeants de banques centrales auratent tous prefere v

appliquer, tant dans leor

wees de politiques budgetaires el MO

pays qu'a |"étrang taires qui at-

raient permis d eviter des taux dineret aussi éleves

Quaique la pratique des cibles monétaires ait eontribue a mettreia palitigue mone-
ire sur une meilleure piste, 1 s est produit au € anada, et d apres mol dans
|"autres pays € lement, CEFLAINS probléemes d’ardre pratigue qui sont venus dums
Jautres pays egaleme ¢

nuer la valeur de ces cibles comme guides de politiques. J aimerals maintenant

y i vons rencontrés dans ce domaine
parler des problemes que n wons rencontrés dans ce domair

) < - < o de Canadi soit.contiingé i
Peut-étre que le pr ybleme le plus embarra sant auguel fe Canada soif CORITUNEC &

|"heure & uelle provient de ce gue 1 relation entre 1 agrégat-cible M, et les ni-
jeure uc pI 1

veaux de la dépense €l des taux d'interet s eSLIey ¢lee moins stable gt “¢lle pe |
veaux de Ia 4y e

vait semblé aa milieu des 4nnces 20, L inflation et les taux Jd'intérét cleves ont de-
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deregulation because the financial system in Canada has for some time
been free of the kind of regulatory impediments that would have been
relevant
These shifts in money demand have been difficult to handle. There
have been periods when the movement of M1 relative to its target was
known to be misleading but it was not possible to make a reliable
estimate of the size of the shift except after a considerable lapse of
time. The interpretation of M1 has also been complicated temporarily
by problems in measuring this aggregate arising from reporting
Adifficulties encountered by Canadian banks following revisions to the
Bank Act. When confronted with a substantial and unexpected
movement in money, the Bank of Canada has been obliged to look for
supporting evidence that the movement reflected fundamental
ecanomic developments and not just changes in financial arrange-
ments
The evolution towards electronic means of making payments is likely
to lead o further important adjustments in the form of money balance's
that the public chooses to hold. It remains to be seen what sort of
adjustments to monetary targeting will be required in the face of such
mnovanons
So far at least, our examination of monetary aggregates that are more
broadly defined does not indicate that they would provide attractive
alternatives to Mi.
Another very practical issue in monetary targeting has been how to
cope with exchange rate disturbances. In our own case there have been
a number of occasions in recent years, and especially in the past two
years. when the Bank of Canada has felt obliged to react quite strongly
to exchange rate movements. These instances have been connected i
mainly with downward movements in the Canadian dolar related to
unusually high U.S. interest rates, although sometimes they have
reflected developments of domestic origin. 8
in an open economy such as C: ’s > Eom
bound \fkha\c both ."m m\mcm(a:: ;:?\ae:\ ;umv“:)’ ticpn:clulmn =
secondary effect as individuals and husiul“ I"“\‘L"““d e
ncomes in the inflationary environment L_‘%::}:")h‘\) P icir R
will in due course be reflected ina nise l;\ the q\‘xg.m:l:d(‘; ‘:Gl:ﬂ“‘mn
emande s y cy
demanded in the economy . and thus will signal the need for m(-)rc

e ostrs
monetary restraint, but by that time the damage in terms of inc
inflation and strengthened expectations of futyg : i

have been done re inflation will already

clenché un processus accelerc d'innovations financieres. qur a ete stimulé par les
progres de 1'informatque Il en est résulté des variations considérables du volume
et de la composition des fonds que les Canadiens décident de garder sous forme
dargent liquide. Ces variations ne peuvent étre attribuces a une déréglementation
financiere puisque le syseme financier canadien avait su se passer depuis assez

longtemps du type de reglements qui aurait pu empécher ces variations

Les déplacements de fa demande de monnaic ont engendre des problemes difficiles
a régler. A certaines périodes. on savait que I'évolution de la masse mongétaire par
rapport & la cible de croissance ctait trompeuse. mais on ne pouv ait effectuer une
estimation fiable de I'ampleur de ces déplacements quapres un laps de temps tres
long. I.'interprétation de M1 a également ¢te compliquée pendant quelque temps par
les probleémes de mesure qui provenaient des difficultés auxquelles les banques ca-
nadiennes faisaient face dans la préparation de leurs relevés statistiques au lende-
main de la révision de la Lot sur les banques. Aussi la Banque du Canada a-t-clle
di, lorsqu'elie a observé une variation considérable et inattendue de la masse moné-
taire. chercher les léments d'information capables de confirmer que cette variation
€tait le reflet de phénoménes économiques fondamentaux et non pas une simple
conséquence des changements apportés aux mécanismes financiers

La ‘njl,\c en place d'un systeme de paiement electronique devrait entrainer d’autres
modmcufmn\ importantes au niveau des formes de monnaie que le public va décl-
der de del‘fmr. On ne sait pas encore quels types d’ajustements il faudra apporter au
mode de fixation des objectifs monétaires par suite de ces innovations.

Jusquiici du moins., les études que nous avons faites sur les ag ats plus larges

n'indiquent pas qu'ils puissent avantageusement remplacer M1

L'nruulrc probleme d*ordre trés pratique que pose la détermination des cibles mo-
nc‘lmrcx‘c.\l celui de la stratégie & adopter face aux perturbations du taux de change.
Iei au Canada, la Banque s'est sentie obligée 4 de nombreuses reprises depuis qukcl-
ques ;nvmcc\. et tout spécialement au cours des deux dernieres. de réagir de fagon
.x.\xc/ energique aux variations du taux de change. Ces interventions Jc la Bunr;u-lk‘
Ctaient dues principalement aux mouvements i la baisse enregistrés par le dollar
canadien par suite du niveau inhabituellement élevé des t e
€ncore que ces baisses aient é1é

aux d'intérét americains,

e : partois le reflet de phénomenes internes.
; une cconomie ouverte comme |'économi

e g Shn nomie canadienne, la dépréciation de la
g C;:;:::;::T. des c“_‘:l,s 1mm‘udml> sur les prix et des effets secondaires
dans un ‘“‘“‘“‘Vd'lnﬂmi s c‘l les cnlre[?r\scs essaient de protéger leurs revenus
; on. L'augmentation du taux d'infl

Comple par une augmentation de la quantité de mon
<e qui indiquera la néee .

ation se traduira en fin de

1 d aie demandée dans 1’économic:

¢ de i S Cai i -

tion et les anticipations d'i L_col\lmmles monétaires, mais 4 ce moment-la 1infla-
S cipations d'inflation se seront déjia aggra

D'autres by 5
s bangues ¢ . 15e N
C entrales ont eu a faire face des problémes similaires. Lorsque

Bank of Canada Review September 1982 Revue de la Banque du Canada  Septembre 1982

Other central banks have encountered similar problems. Unusually les taux d’intérét sont exceptionnellement €leves a I’étranger. ils ont pour effet soit

high external interest rates lead either to domestic interest rates thatare  de faire grimper les taux d'intérét nationaux au dela de ce qui serait nécessaire & la
hicher than necessary to meet monetary targets or to a decline in the réalisation des objectifs monétaires, soit d’entrainer une chute du cours de la mon-
exchange value of the currency with its consequent inflationary effects.  naie nationale, avec tous les effets inflationnistes que cela comporte. La politique

Itis not possible for domestic monetary policy to avoid both of these
problems at the same time. The reverse of this problem can occur if bleme inverse peut se poser si les taux dlintérét sont extraordinairement bas & 1°¢-
external interest rates are unusually low. tranger

monétaire nationale ne peut éviter ces deux problemes en méme temps. Le pro-

I should perhaps note in passing that for some countries, especially Je devrais peut-étre faire remarquer en Pds"«ilﬂl que dans certains pays. sariout fes
smaller ones, the option of operating monetary policy to stabilize the plus petits. I'utilisation de la polinque monctaire afin de stabiliser le tauz de chunge
exchange rate, whether a bilateral or trade-weighted exchange rate.
rather than the growth of the money supply. can be quite attractive.
Such a policy guide in effect transfers much of the responsibility for
the basic direction of monetary policy to a country or group of
countries that are of great economic importance to the country In
question and whose actions will in any case have to be accommodated

qu’il s"agisse du taux de la monnaie nationale par rapport & une mOnnmE < tran-

ogre ou d'un taux moyen pondéré sur la base du commerce extérieur — plotot gue

bnur controler la croissance de la masse monétaire peut étre une solution assez dt-

trayante. L'emploi, par un pays. d'un tel guide de politique a en pratique pout elfet
de transférer la responsabilité de Ja direction fondamentale de la politique monetaire
2 un pays ou un groupe de pays qui présente unc grande importance pour le pays en
by smaller countries somehow. Such a policy, if adhered to, ensures question et dont les actions devront de toute l.'ugjixlx,(-lrj pn.\i~ ;n j:r[n;::e p:ir“'f: 3
pretty much the same inflation performance over time as the country or plus petits pays. Dans un pays qui adopte une telle politique, Iinflation prend i g
countries with which the exchange-rate link has been established. In

principle this could be better or worse than would have been achieved
under some kind of purely domestic regime; in practice, exchange rate

loneue des proportions assez semblables a celles qu'elle a dans le ou les autres pays
avec lesquels il a &tabli un lien au niveau du faux de change. En principe, cette
politique peut donner des résultats meilleurs ou pires que ceux qui aurment €t¢ obte-
4 Y . . un type quelconque de régime axé strictement sur des considérations nter-
targetin g S S calize good [us sous un type ¢ g
geting makes more sense the less scope there is t0 realize = - o e LS e
monetary 1y t by fi ine mainly on internal financial pes: en pratique, moins le pays concernc d de chances de réaliser une bonne gestion
y management by focusing malini ancia

d monétaire en concentrant pnnupalcmcm son attention sur ['évolution financiere in-
evelopments.

terne, plus Iétablissement de taux de change-cibles apparait comme une solution

Given the important role of expectations in perpetuating inflation, W¢
9 - = = sew of oy grque
V:lhk Bank of Canada have found ourselves taking a view of policy h;, ulu e ow doficipations contribuent grandement & perpétuer infiatin:
Mat is more f : 5 oly onetary targets Stant de : . £
s more forward-looking than one based solely on monetary 155

on the grounds that it is wise to respond immediately to any potentially
Inf} :

nous avons Juge bon. a la Banque du Canada, d’adopter une politigue orientée da-
ationary shock I I i il such shocks are reflected in vantage vers |'avenir qu unc politique reposant exclusivement sur les cibles moné-
ary shocks rather than to wait until Such's s 2

Igher inflatj dhigt th. This is of course bit taires. Il nous parait en effet préférable de réagir immédiatement 4 tout choc poten
ation and higher money growth. 1his 13 S

. que d attendre que ces chocs se soient (rd ar une ac-
different f] I Al bout the state of economic tiellement inflationniste que Jd'attendre que ces chocs se sotent Ir aduits par
rom the rather pessimistic view 400 € SLE

Know]e : : s tal af c
"OWledge which influenced much thinking immediately after the
\'U[brLdl\ of severe inflation in the mid-1970s and was one of the bases
(] s ) » . ¢ sance

s advocacy at the time of a monetary rule. We do know more

-élération de I'inflation ou de I'expansion monetaire Ce point de vue différe passa-

célers a

blement de la conception assez pessimiste que 'on se faisait de 1'état des conpais-
e é

§ gconomiques. CI‘HL'L'PIIUH qui a fortement impregne la pensce cconomique

J - »s années 70 € i a servi a I'époque
aboyt ec d by advocates ofa apres la flambée inflationniste du mulieu des années 70 et qu C p ’q
=COr . an is typi assume y d S - , ‘une reele : g n savons davan-
Striet g e procE R plm“) i ! forecast d'argument en faveur de 'adoption d’une reégle monetaire Nous cn savons da 4m
g R such a rule. This is not to o = sur les processus économigues que ne le croient généralement ceux qui preco-
er

' F cartainty tage
n ¢l economic developments with any degree of certainty PR <ent I'adhésion totale & une telle régle. Cela ne signific pas que nous pouvons
OW some . ‘ AT k ds of shocks. nise d < -

1ething about the implications of various Kinds Of 3

5 e > avec soré quelconque de certitude,
“Xchang - oortant of these. We prévoir | évolution générale de I'économic avec un LIL:r;- quelconq J‘L’ ’
ange rate depreciati as'bee o st import: it (s tle snce ! : hes de chocs. La
h.nvc '|I~ rate depreciation has been the DS SinR . erest rate mais nous avons une bonne idée des incidences qu’ont divers tyf de choc :
ley |( S0 come to the view that permitting short-term inter bt du taux de change 2 616 fe plus important de ces chocs. Nots o Sommes
els th ¢ 3 £

at are Jow relative to the rate of inflation 1S likely to lead to
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dispropartionate incentives for increased borrowing, thereby fuelling
speculative activities and contributing to inflationary pressures. On the
other side. rates of interest which exceed the inflation rate by an
unusually wide margin may. if they persist, exert more anti-
inflationary pressure on the economy than it is capable of absorbing
without major disruption. These then are considerations that we also
Lake into account 1n responding to current developments.

For these various reasons the Bank of Canada’s use of a monetary
target as a guide to policy has been considerably qualified and we have
relied a good deal on other information and analysis,

1 this discussion of the evolution of our monetary policy framework.
my references to the economic context have been incidental to the main
theme. Now, however, 1 want to focus more directly on the issues
raised for monetary policy by the actual situation facing us and other
central banks,
At present the immediate policy problem for most central banks 1s not
to devise ways of running monetary policy that guard against the

emergence of intlationary pressures. It is rather to ensure that monetary

policy exerts sustzined and appropriate downward pressure on an
existing high rate of inflation and thus restores confidence in the value
of money, This problem raises issues that stretch beyond questions of
monetary policy technique. Looking solely at the behaviour of
financial variables. whether monetary aggregates, interest rates or

whatever, will not provide a sufficient basis for judging the question of

how strongly to press financial restraint. That judgement will involve
consideration of how the economy responds,

Maost countries have for some time had great difficulty in generating

anvthing at all close to a decent economic performance overall. One
manifestation of these difficulties is the distressingly high levels of

mployment and large numbers of business failures that are heine
experienced in Canada and many other countries. It is generally p
recognized that much of what we find unsatisfactory at:oul ihe-w:«v\
our economies have been performing is the prnduc( of dcepwcmed

complex problems. One such problem is the way productivity has

lagged throughout the industriz rid fi ecade %
gued strial world for a decad fi
a € Or more, frustrati
N strating

expectations of rapidly rising real incomes. Anather. centainly fi
A rads & disct ¢ 3 1
3 Canada. s the disconcerting manner in which rates of measured
r unemployment that might reasonably be thought 1o be consi
3 g € consistent w

fe fan de I les taux d mteret a court terme

aussi venus a la conclusion que Ic
has par rapport au taux dhintlation ctan de nature &

<'établir & des miveauy gui sont
stimuler exagérément la demande de credit. €, par voit de conséquence, a entrete-

lorsque des

nip s getivites speculatives et les pressions nilati ar contre
taux dintérét qui dépassent le tanx d'intlation dans des proportions exceptionnelle
ment fortes persisient. ils peuvent exereer davantage de pressions anti-inflationnistes
sur 'économie que celle-cin'e able d'absorber sans étre gravement perturbée
Qe sont 1a des considérations dont nous tenons ¢galement compte en e Issant aux
phénomeénes du moment

Cest pour toutes ces raisons gue la Bangue du Canada a utihse avee beaucoup de

circonspection la cible monétaire comume suide de sa politique et que nous avons

witres données et a d autres analyses.

accordé une assez g

tigue mongtaire. mes rele-
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avoiding inflation have evidently increased from where they were a
number of years ago. It is also true, however, that much of the clearly
inadequate economic performance recently is related to the stresses
involved in the adjustment of the economy to a less inflationary
environment
Reducing inflation has proven to be a difficult and wrenching
process. One basic reason is that expectations about future inflation are
deeply ingrained. One of the facts of life that policy-makers have had
o contend with world-wide has been a general skepticism among the
public about the willingness or ability of the authorities to take the
steps required to reduce inflation and to persevere in the face of the
inevitable strains involved. The history for many countries had been
one of taking chances in economic policy on the side of inflation
whenever there appeared to be an option. Even as inflation mounted
and was increasingly recognized to be a truly serious problem.
skepticism over the likelihood of its ever coming under control was
reinforced by increasingly frequent suggestions that it should be ‘lived
With* at whatever rate it had then reached. Thus nowadays it does not
take much evidence of weakness of purpose, or eV idence even of cross
Purposes, on the part of economic policy authorities to set off
anticipatory expectations in asset markets of all’kinds. These episodes
Serve as g salutary reminder that the days W hen it was thought that a
fuick demand boost could be given to the economy W ithout worrying
#out inflation are over.
ht\l‘“mlionx of future inflation both encourage. and are encouraged
i Uncompetitive w age and price-setting behaviour. Such behaviour
L‘L{l:v‘[#:'\l obstacle to good economic perl’orm;mcc at any mnc.! }jm ’Il 18
I’l'c\;cl; be even harder to contend with when the u»c_unnnl,\ 15 being
tow ation. There may be
Particy]
Cin
or
bee

ards achieving lower rates of infl
ar business and labour groups 1n the economy that believe they
afely ignore general market pressures either because the market
16Ir products or services is pm(cclcd by one means or another or

ause gl 2 - o e
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unemployment rather than better cost and price performance.
it the economy does not respond well to market pressures. this does
not mean that the central bank should abandon its efforts. The
persistence and credibility of anti-inflationary policies is necessary to
change ingrained expectations. and this credibility can only be
achieved by actual evidence pf success. Furthermore, there would be
no point in \rying to compensate for deficiencies in the economic
structure by printing money at a faster rate. The solution lies
clsewhere. A country that depends heavily on market-onented policies
uch as fiscal and monetary policy cannot afford to be indifferent as to
how well its markets for goods and services work.

{1 current circumstances the room for manoeuyre for monetary policy
is clearly limited. The basic requirement iS that it must unmistakably
be pointed in the direction of restraint. But there can be some scope for
judging how much restraint is required in the light of the developing
circumstances of the economy. The process by which the economy
adiusts to declining rates of inflation is hardly a smooth one and it is
bound to take time. In this area, as in many others, the important aim
should be to establish and keep momentum. If considerable progress
has been made in reducing inflation, and if the market situation has

hecome weak in the process, a lesser degree of restraint should be

sufficient to continue 1o make progress against inflation,

In the light of these comments you will not be surprised with my
conclusions in regard to finding a place to stand. There is no question
that targets for monetary growth have provided us with help in warding
off pressure for more rapid monetary expansion and protection against
cumulative error. Even though we have not found that they can )
substitute for the wide range of judgements that have to be made, they

added a usetul measure of discipline to the process of determining [hé

\\-nu\:‘in: mm\clmi\ lpnh‘q Blm monetary targets have not, at lea;t in

anada, provided the clear placi and fi “
1 xc\.-v-;:\ic that the c\pc;Enc\c&ol;')t;:;::?clr\(:rc:::;;:; iy
es has varied and

some

ntral bankers may feel that monetary targeting has brought
them closer to a sohid place 1 stand than [ believe it has in Cun;;da

So far as the objectives of monetary policy are concerned 1 beliey
sve learme: N ¢ ; S
have learned from the experience of the last decade where we must

par une amélioration de 1 évolution des coits et des prx

Le fait que I'écononue ne e

git pas bien. a un moment donné, aux pressions du
marché ne signifie pas que la bangue centrale doive renoncer a son action. Pour que
changent des anticipanions bien ancrées, 1l faut qu'il y ait unc continuite dans les

politiques anti-inflationnistes €t que celles-ci inspirent confiance, et cette credibilité
ne peut reposer que sut des preuves réelles de succes De plus. 1l ne servirait a rien
de tenter de pallier les lacunes de fa structure ¢c

&’impression des billets. 1 faut chercher la solution ailleurs. Un pays qui dépend
beaucoup des politiques axces sur le marché, la politique budgétaire et la politique
monétaire par exemple, ne peul se permettre de ne pas
tiohnement de ses marchés de biens et de services

onomique en accélérant le rythme

prendre en compte le fone-

Dans la conjoncture actuelle, la marge de manoeuvre dont disposent les respon-
sables de la politique monétaire est de toute ¢vidence limitée. Cette politique doit,
par dessus tout, étre manifestement orientée dans un sens restrictif. Néann

1oins, les
autorités ont une certaine latitude pour |

ser de la dose de restriction que I'évolu-
Hon economique semble ex

: processus d ajustement de 1’économie a une
baisse du taux d'inflation ne se fait pas sans heurts et prend nécessairement du
temps. Dans ce domaine, comme dans bien d'autres, I'important devrait étre de
prendre son elan et de maintenir le rythme. Si des progres considérables sont enre=
gistres dans la lutte contre Minflation et que le marché V\u soit affaibli dans 1'inter-
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stand. We must be determined not to temporize with inflation

Regardless of what operating guides have been used there has been too

great a tendency for too long to take risks on the side of inflation
Since it has proven so hard to halt the process we now know for certain
that we should not give inflation a place to start Economic

performance over time will be better if monetary policy never loses

sight of the goal of maintaining the value of money

En ce qui concerne les objectfs de la politique monétaire, je Crois que Iexpé-
rience de la derniére décennic nous a montre ou nous devons larguer les amarre
Nous devons étre déterminés & ne pas composer avec | inflation. Abstraction tatie
des guid

trop I
tion. Vu quiil a ete

qui ont utilisés dans la pratque. on peut dire qu'il v a eu pendunt

temns une tendance trop forte & prendre des nisques sur le front de infla-
si difficile de freiner le processns inflationnisie, nous savons
maintenant avec certitude que nous ne devons pas donner a I'inflation un point de
départ. La tenue de I'économie sera meilleure i la longue si la politique monetaire
ne perd jamais de vue 1'objectif du maintien de la valeur de la monnae




Economic developments in
the first half of 1982

[’ évolution économique

au premier semestre de 1982

P

The decline in output that began around the middle of 1981 con-
tinued and even accelerated during the first half of 1982. In an en-
vironment of sharply rising unemployment and falling levels of
capacity utilization in Canadian industry, the rate of inflation also de-
clined as did the rate of growth of current dollar spending. The mod-
eration in inflation continued to be more noticeable in commodity
and industrial selling prices than in retail prices or wages. As in-
outstripped the growth of corporate
over the last few

creases in producers’ costs have
revenues, profit margins have shrunk dramatically
Quarters. Corporate cash flow in consequence declined significantly

In the first half of the year following an already substantial decline in
the last half of 1981. This pressure has been reflected in both inven-
lory management and investment plans.

13)-::*3 per cent reduction in constant dollar GNE :
2* was largely but not entirely a product of reductions in final
domestic demand. In volume terms, consumer expenditures, housing
and business investment all declined while government expenditures
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vices also weakened further in the first half of 1982. Although real
personal income fell at an annual rate of over 4 per cent during this
period, the savings rate, while lower than in the previous six-month
period, remained relatively high at a level of 12.8 per cent. As is to
be expected, the weakness in spending was particularly apparent
among postponable expenditures. Spending on automobiles dropped
by more than 20 per cent at annual rates and sales of household dur-
ables fell at a 10 per cent pace. Moreover, the decline in total auto
sales occurred in spite of a wide variety of incentives offered by
manufacturers and dealers. Other kinds of consumer expenditures.
normally less sensitive to cyclical fluctuations. were also affected.
Expenditures on semi-durables, largely clothing. declined sharply
while purchases of consumer services fell signiﬁcan(ly in volume
terms for the first time in years: travel and restaurant expenditures
were particularly affected. In addition, energy consumption continued
10 moderate, as further price increases encouraged conservation.
Real GNE fell somewhat more rapidly than final domestic demand in
the first half of 1982 since the improvement in the current account
flid not quite offset the inventory decumulation. The latter would in
iself have reduced real GNE by around $3 billion, while the former
Would have increased it by about $2.4 billion. Decumulation of in-
ventories began at the retail level in the last quarter of 1981. In the
first half of 1982 similar behaviour was scen in wholesale stocks and
then subsequently in manufacturers’ inventories of raw materials and
200ds in process. Only in the last few months have manufacturers
begun 1o reverse the buildup in inventories of final goods arising
from weak sales. Despite this. the manufacturers’ stock-to-sales ratio
10s¢ through most of the first half of 1982, The improvement 1f fhe
t:::‘c[:itlz\ncg A8y because the decline in imports Was l|11ucP1dlMECF
Almu\:‘dCdm»C in Cf&portb: gc.ncrmed by wcukA anlanq .xt:x:nd .d |
St two thirds of the fall in the volume of imports occurred in

Machine Qe gty Weits
Chinery although car imports also fell significantly. Wheat and
his only

aut 3
Omobile exports actually increased (in real terms), but t!
goods and

(,:f::;‘:" l')i‘f\ the df:.clmcs in exports of other mum'ﬂ'ucturcdd' i
as I,Im\r‘rj‘“’ materials. The serviccsv _l)uluncc cnnunucvd l(: ucnu:;r
L.\"“m"l:.ln|cru>( payments abroad offset small ‘ln.lpl'l)v\cfmtﬂ.(:‘\ m‘ (: ‘.‘.lr
et tnlx In current dollar terms (hcl $6.7 hullmn‘|mpm.\lu.m;nl ‘);1
Wag pu::lts' in the goods balance relative © the second half L))

y offset by a fall of $850 million on the services side.

grande que les chitfres ne Iindiquent. Une grande praportion des mises en chantier
enregistrées au premier Semestre de 1982 s'explique par des réactons de dernicre
minute A Pannonce que le programme fedéral d immeubles résidenticls a fogements
multiples. (le programme MURB) allait prendre fin le 31 décembre 1981

Le volume des dépenses des particuliers en biens et services d. lui aussi, de nou
veau diminué au premier semestre de 1982. Le revenu réel des particuliers a suhi
une chute, en taux annuels. de plus de 4 % au cours de cette période. mais le taux
d’épargne est reste relativement élevé, soit de 12.8 %. meme «'tl a baissé par mup
port au semestre précédent. Comme on devait 8’y attendre. le pet
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Output. employment and productivity

Recent changes in output (gross domestic product in real terms) have
followed a pattern basically similar to that of real GNE: a decline of
2 per cent at annual rates in the last half of 1981 was followed by a
further. steeper decline of 6.2 per cent in the first half of 1982. In
general, these declines have been sharpest in the goods-producing
sector and particularly in manufacturing. In the first half of 1982,
both export-oriented manufacturing industries and those supplying
domestic markets were severely affected by reductions in demand
For example. output in the clothing-related industries fell in line with
domestic consumption, while the pulp and paper and wood product
industries cut back output largely in response to declining sales in the
United States. Firms producing electrical products and non-metallic
mineral products were also forced to restrict production as the de-
mand for investment goods fell both at home and abroad. The de-
cline in the iron and steel industry’s production was also substantial,
given that the drop was from strike-affected levels of output in the
last half of 1981. While output of the motor vehicle industry still
showed a small rate of decline in the first half of 1982 (measured
over the previous half year) there were substantial increases recorded
in more recent months reflecting the strength of the North American
demand for particular models (mostly larger cars) produced in
Canada. If the goods-producing sector has thus far borne the brunt of
\hg recession. by the first half of 1982 some deterioration in the ser-
vices-producing sectors of the economy was also becoming notice-
éb\e. Retail trade declined, reflecting the decline in consumer spend-
ing, while activity in finance, insurance and real estate also turned
down as house sales fell and as financial transactions declined from
the level in the last half of 1981, which was inflated by the heavy
sales 9!' Canada Savings Bonds. The wholesale trade sector (p;m;cu-
1‘arly in machinery and equipment) was also very weak, again reflect-
ng mducc§ real business investment spending. The wc;\k:\ess n
t@nspf)ﬂatmn was related 1o both Jower export volumes and the de-
cline in consumer expenditures on travel
ﬁe drop in output since mid-1981 has been accompanied by a s
tained fall in employment. Moreover, this decline like that m- (.\l.\l\~
aceelerated sharply 1n the first half of 1982, Whether mcasurcdhb;
data frpm the Labour Force Survey or the Establishment Surve \- thi
reductions in numbers employed seem to have occurred almm()c;d:
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sively in the private sector. Most affected have been workers in
primary industries, manufacturing and construction, and more recent-
ly in the services sector. This result reflects the pattemn of output
declines. The worsening job outlook has also affected labour force
participation, which dropped marginally to 64.5 per cent (seasonally
adjusted) over the year ending July 1982, thus at least temporarily
reversing the long-term trend upwards. Despite this **discouraged
worker” effect. the unemployment rate increased sharply from
7.1 per cent in August 1981 to 11.8 per cent in July 1982 with much
of the deterioration taking place in recent months. Unemployment
was particularly severe for young people, with male teenagers facing
a 26,3 per cent unemployment rate by July 1982. up from 16.2 per
cent a year earlier.
The pattern of labour force and employment changes during the re-
cession has not been uniform across regions even though employment
did fall in every province between July 1981 and July 1982, The
Quebec economy has been among those most affected by the down-
twrn. A 6.7 per cent drop in employment in this period led o a 5.0
percentage point increase in the unemployment rate to a record level
of 15.2 per cent in July 1982. The participation rate in Quebec also
fell sharply, The provinces of Bntish Columbia and Alberta have
both been hard hit by the weakening in the forestry and mining sec-
tors. These provinces had the largest relative increases in their unem-
ployment rates and. in the case of British Columbia. the largest abso-
lute mncrease of 7.5 percentage points to 13.8 per cent in July 1982,
The rest of the provinces, some with more diversified ccono'mies and
others with already weak labour markets, recorded increases in un-
employment rates that were below the national average.

The recent declines in productivity have been mmulz;r 10 those typi-
cally seen duning recessions; despite the sharp cutback in employ-
ment, cutput per worker fell markedly in the first half of 1982
particularly in the commercial non-farm sector.

Costs and prices

After decelerating gradually through most of 1980 and 1981, the
trend in unit labour costs appeared to rise at around a 10 pc\: ch
annual rate in the first half of 1982, Wage settlements, both wi::l
without COLA clauses. clearly peaked at around 15 per- cent in lh“ il
third quarter of 1981. While they have decelerated somewhat smLcc

28

Je secteur de la finance, des assurances ¢t de I'immobilier baissait également du fait
de 1a chute des ventes de maisons et du recul des operations Hinancieres par rapport
au second semestre de 1981, périade ot le chiffre de ces operations avait ete gonfle
par les ventes importantes d’obligations d'¢pargne du Canada. Le secteur du

commerce de gros (de la machmerie et de I'¢quipement en partic ulier) a ¢galement
manifesté une tres grande faiblesse imputable elle aussi a la baisse. en termes réels.
des investissements des entreprises. Le manque de vigueur des transports Stait lide @

la baisse du volume des exportations et & la diminution des dépenses de voyage des
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Record of Communiques
. ; : smande ale . uin 1982, les prix des matieres premieres avaient ] 8 b 8 2
-omponents. Energy prices, whose rate of increase peaked at 31 per demande mondiale, A la fin de juin 1982, des prix ¥ ; " ¥ .
&c\cn\ﬁo\cm \\)vcr ;car\ in the third quarter of 1981, have been deceler-  baissé de 24 G par rapport au premict trimestre de 1979, Cette évolution des prix preSS rele ases reprOCI l—” ts a tltl e (l()c u rn entdlre
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ating since but are sull rising at around @ 20 per cent rate under the des niatieres premieres a grandement contr bué 2 modérer la hausse de 1'indice des

National Energy Agreement. Other indirect tax increases im- prix de vente dans 1'industric au Canada Le taux annuel d'inflation calculé a Iaide

plemented 1 this spring’s round of provincial government budgets de I'indice tmplicite des prix de la DNB a marque un recul d’environ un point de : - -

also pushed up many consumer pricts, with non-durables being pourcentage entre le second semestre de 1981 et le semestre suivant [ augmenta- Mtf]‘r?rlprel.u sm»tmncnls issued by the Bank q/ Canada z?nd selected other Zu I/'/Iif\'[('n(l.-l'll\/( ette ,.u?f;gmv ‘»f'//f;,'/’n r(JIlIIfI(l:;If(LI( ; importants publies par la
especially affected, Price increases for food, in contrast to other non- tion des cofts, la baisse de la demande de biens et le ralentissement de Ja crois- official releases of related interest are published below anque du Canada oupar d' autres erganismes o/ficiels

durable goods. accelerated during the first half of 1982 as farm-gate sance des prix ont eu pour effet de réduire les marges beéncficiaires et de faire tom-
prices for red meats soared, yet they still remained below the rate of ber les ressources d autofinancement de beaucoup d’industries a des niveaux de loin
inflation recorded by the total cPl. The prices of services have also
been tending to rise more rapidly than the average of other prices
during the last three quarters, notably in such regulated sectors as

Bank of Canada Bangue du Canada
30 August 1982 le 30 aott 1982

inféricnrs aux niveaux caractéristiques des récessions cycliques. Cela a ¢té particu-
lierement vrai dans le cas des industries dexploitation des ressources naturelles.

Le taux d'inflation obtenu 2 1'aide de I'indice global des prix a la consommation & The Bank of Canada announced today that with the concurrence of the Minister  La Banque du Canada a annoncé aujourd hu! qu'elle participe au nom du Canada, avec le

communications, auto insurance premiums and public transportation. aussi legerement dimimue au premicr semestre de 1982, passant d’environ 12 % au of Finance it is participating for Canada in an international initiative to provide  consentement du ministre des Finances, 4 une opération internationale visant & octroyer un
By contrast, prices of durables and semi-durable goods have been oI ety e 1 ORT aenviron 11 % ces demiers te o B ashort term credit facility to the Banco de Mexico. Canada’s share in the total  crédit a court terme @ la Banque du Mexique. La part du Canada dans cette facilité de crédit d'un
rising at very moderate rates in recent quarters under the influence of  de grandes différence Q> CSUILES temps. 1l y a eu, cependant, facility of u.s.$1,850 million is U.s.$150 million. The participation in the montant total de | 850 millions de dollars & -U' est de 150 millions de dollars -t La
. fonés e grandes différences entre fes taux d'accroissement des diverses composantes de amount of u.s $925 million by the U.S. Federal Reserve will be directly with contribution de 925 millions de dollars E U de la Réserve fédérale des Etats-Unis sera
VIPC, Par exemple. le renchérissement des biens non durables s est poursuivi a un the Banco de Mexico, and the participation of the Bank of Canada along with directement 2 la Banque du Mexique, tandis que la participation de la Banque du Can
¢ > Boane ; : ? 2 ] J s »s centrales du Groupe des + Ja Suisse et de I'Espagne sera de 925 I
rythme beaucoup plus rapide que celwi des autres chmposanteside I5n diceN other central banks of the Group of Ten countries, Switzerland and Spain will autres banques centrales du Groy L_\{ !):\l; de l‘\m t de I"'Espagne sera de m:) u.xn
hausse du prix des produits énergéti ] B total U $925 million and will be through the instrumentality of the Bank for dollars E..U. et s fera par I'entremise de la Banque des réglements internationaus, L 'entente
T produits energetiques. qui avait atteint sur douze mois un som- Intemational Settlements. The arrangement provides for drawings on the prévait que les tirages <effectueront & mesure que progresseront les négociations que Ie
3 ; ¢ au rowieme (nmestre de 1981, s'est ralentie depuis, mais elle est tou= facility in line with the progress of negotiations of a conditional drawings souyernement mexicain et le Fonds monétaire international ont entameées en vue de la signature
ours 2 ‘ e 06 . v 7 . g ~OC - e i B
B> L|; ordre de 20 %, comme convenu dans 1"accord fédéral-provineial sur I'é ;"aggemem between the Mexican Government and the International Monetary  d un accord de tirages conditionnels
nergie. D autres auementat 1 = £ und.,
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iy msking this anpsouncement, thee Misisier noted that there has been a sig-
aificant morease in the volauliy of shoa-rm mternational interest rates 10
cocent years and this has been sccompanied by o prarked increase in the
"borter term pressures on the exchange tates of most OBCD countrics. The
¢ credit faclity witl the international banks. coupled with the U S $3.5
volving credit facility with Canadian chartered banks, serves to
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Staff studies

Travaux de recherche

From time to time the Bank of Canada issues staff research studies and
technical reports dealing primarily with questions of professional interest to
economists engaged in applied research. Summaries of Technical Reports 7
and 32 appear below. Persons wishing to receive these reports may obtain
single copies by writing to the Distribution Services, Secretary's
Department, Bank of Canada, Ottawa KIA 0GY

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

Technical Report 31:

The Economic Significance of Aspects of Canada’s
International Payments

' Kovhe 1 5
by Kevin Clinton and David Longworth

This study seeks to clarify a number of issues of current concermn that
are related to the Canadian balance of payments. These issues are
analyzed within a theoretical framework the essence of which is that,
f” the long run, the balance of payments reflects savings, investment
4 portfolio balance choices. In the short run, however, exogenous
$hocks and the effects of business eycles may exert a preponderant
::3::':: ‘t” particular components of the balance of payments.

0P s ': Akqul]lhr.lum is achieved in gcnc@l hy an lAndUC:?d movement
fate. erm capital which may have implications for the exchange
\‘],l:ri}:;k::':? run, current account deficits are not .suslumuhlc' if they ;
Whether ":lm declining net real dimestic wealth per capia. rn.Jujgg
o ad]u\l; l..\ the case, savings and In\‘C‘\UHL’nl data ;mt' c.x‘.mmicl

ang hulﬁnL‘u IL,;"\. should be made to puh]l‘nhcdv\\uvmgh. m‘vulnn.n

ML intereg )‘ payments data: rcmnvu! of the l.nﬂ.umn pr;:mu:n in
Oreigy ﬁr:..l\d.y”‘c"l\‘ and nE«.'lusmn of net retained earnings O . i

: as 4 payment. The adjusted data do not Suggest that the

Aad
l_‘";;:d\;:'[‘l:‘lurm,( account has been on 4 trend towards unsustainably
N0tk "ll”' since domestic savings have remained rcl-uuvv.'l) high._
(-'i:nudlan “;\[’)‘Hku“ issue is the effect on the balance of pay mcnfsluvi
Yet 1o say 'M:j""cm of foreign-owned firms. Although it is 100 c.sr‘),
Maticng) Bair cther the repatriations in 1981 are likely to yield a net
SUNn the long run, published net services payments will be

elativement €ic
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increased for years unless the real rate of return on equity is
substantially above the real interest rate.

Finally, because the cyclical behaviour of the balance of payments
will vary depending upon the underlying sources of the cycle, it does
not seem advisable to base macroeconomic policy on some target
level of the current account balance. Policies that foster appropriate
incentives for domestic saving and investment are more likely to
solve the basic problems than are measures designed merely to alter
transactions with non-residents.

Technical Report 32

The Saving-Investment Approach to the current Account
by John T. Cuddington

This report summarizes the results of an investigation of the potential
usefulness of focusing on the gap between national saving and
investment when analyzing the current account. From a theoretical
viewpoint, the conclusion is that such an approach for short-run
analysis is likely to be extremely misleading because it does not give
sufficient emphasis 10 the income determination process over the
course of the business cycle. For intermediate and long-run analyses,
economic theory suggests the importance of interest rate effects on
saving and investment and the stock-flow interactions between the
capital stock and capital investment and between wealth and saving.
Notwithstanding these theoretical considerations, the attempt to
isolate statistically significant interest rate and stock accumulation
effects in aggregate saving and investment equations was quite
unrewarding. 1t appears that the saving-investment approach can
provide little assistance in improving forecasts of the current account
over the short run. In part this result may be due to the quality of
data series available on financial wealth and capital stock variables

In part it may reflect a need to apply more sophisticated theories of
ption and investme

behaviour based on intertemporal
optimization. For example, it may be necessary to distinguish
between permanent and temporary income and to allow explicitly for
interest rate shocks in order to relate current account movemcm; to
saving and inyestment in a satisfactory manner

Of course, one may still want to impose theoretical properties
suggested by the approach in intermediate-run models. It is my view
however, that model builders will have o be willing to \mp(\,g.c a

large amount of a priori theoretical knowledge to obtain satisfactory
results for estimated coefficients »

nets au ntre des Services ont Augn

ienter dans les années & venir 4 moins que le
taux de rendement des capitaux 1mvestis sous forme d’actions ne soit de loin
Superieur aux taux d'intéret

Enfin. comme le comportement cyclique de la balance des paiements differe selon
les forces qui sous-tendent le cycle économique. il ne semble pas judicicux
dlorienter les politiques macro-economaues en fonction d objectifs quant au solde
de la balance courante. Les politiques encourages
pays sont plus susceptibles de résoudre
mesures visant simplement  inf}

it 1'épargne et investissement au
les probleémes fondamentaux que les

wer sur les transactions avec les non-résidents.
Rapport technique 32:

The Saving-Investment Approach to the Current Account
par John T, Cuddington

Dans ce rapport, 1'auteur présente les résultats d’une étude visant 2 déterminer s'ily
a lieu de centrer I'analyse du compte courant sur I'écart qui existe entre |"épargne €t
Pinvestissement. Cette approche est en principe extrémement dangereuse St elle est
utilisée dans le cadre d'une analyse a court terme, car elle n‘;.gga:-dc pas une
ur‘\pomnce suffisante au processus de détermination du revenu dans le déroulement
d'un cycle économique. En ce qui concerne les analyses 2 moyen ou a long terme,

la théorie économigue semble reconnait 1 I -
conomique semble reconnaitre que les taux d'intérét ont une influence
importante sur I"épa

: 1e el sur 1investissement et qu'il existe des interactions entre.
d’une part, le stock de capital fixe

investissement et, d’autre part, le stock de
richesse et 1'épa

Malgré le bien-i

ations d’ordre théorique, 1’analyse statistigue

capital

i C d'intérét et les stocks de richesse et de
aicnt une 1

A i ¢ sur I"épargne globale et ['investissement:

hode

i vse ) s
puisse vrai d analyse axée sur |’épargne et 1 m\rc\nsscmel‘l'

wler des préy o :

uler des prévisions 4 court terme sur 1’évolution du
it s'expliquer en na o5
expliquer en partie par la qualité douteuse des
rnmoine { o 5 ‘ble
oine hinancier et au stock de capital. Il est pOSS‘bl('
artic 4 la nécessité de

S ane e de re a de sorie

euses du comportement du ecourir a des théories plus
opumisation intertemporelie. 11

comple courant

stanstiques relatives au pat
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Tig
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consommateur et de 1'investisseur, fondées suf ufle

P peut étre nécessaire, s i
S i D) ¢ necessaire, par exemple., de distinguer
des chocs du taux d’intéré

e \’b‘.’t:]::;ﬂl\.\h‘,nrc et de tenir expressément C(')m'l"lt:s
! ant et celles de I'm‘ ; un ”l‘i.‘nn satisfaisant entre les variatior

Evidement, i} se pargne et de I'investissement
qu mphque cette :

du compte cour
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T L analyse a moyen terme, Toutefois, 1'auteur est
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One lasting effect of the French Revelution was the reform of France's
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Allocution prononcée
par Gerald K. Bouey
Gouverneur de la
Banque du Canada

10 the 53rd Annual Meeting of
the Canadian Chamber of Commerce
Ottawa

21 September 1982

In this, my opening statement, I am going to try o respond to your
invitation to provide some background for the discussion on
monetary policy. I am going to do this within a two-part framework.
lam first going to make some general comments on the nature and
tole of monetary policy in a market-oriented industrial society such
3 we have in Canada, and how in such a society interest rates and
the foreign exchange rate get determined and their relationship to
inflation rates. [ shall then turn to some comments on the economic
S¢ene that exists in Canada at the present time and I shall try to put
that scene in some perspective.

Let me start by making explicit what you all know, namely, that the
Process of economic decision-making in the Canadian economy is
Widely dispersed. The overwhelming mass of the decisions about
“hat to produce, how to produce it, where, when, to whom and fan
how much to sell it, what use to make of the income generated in the
Process of production and distribution — most of these decisions are

R ,‘
aken by individuals or private groups related to each other by
Markets,

In a society like ours public economic management relies
Mainly

i On influencing the framework within which markets operate.
telies to only a rather limited extent, or exceptionally, on direct

;‘:::r(‘:.nm,n. In light of this, you will not be surpmcd'wlh'cn In!(cllm

dcslgnd.l lhc powers given to the Bank of Canada by P.u; mr:]\e

ln\u‘kc:.d for a central bank operating in such a decentralized,
-oriented economy.

a la 53¢ Assemblée annuelle
de la Chambre de commerce du Canada
a Onawa

le 21 septembre 1982

En euise d’introduction a la séance d aujourd’hui, je vais essayer. comme vous me

I‘_l\;l demandé. de brosser un tableau trés général qui servira de base aux

discussions sur la politique monétaire. Mon exposé comportera deux volets. Dans le

premier, je ferai quelques commentaires d’ordre général sur la nature et le role de

la politique monectaire dans une société industrielle a économie de marché comme
celle que nous avons au Canada, sur la facon dont les taux d’intérét et le taux de
change sont déterminés dans cette societe et sur les relations existant entre ¢es faux
et ichluu‘\ d’inflation. Dans le second volet, je ferai quelques remarques sur la
situation économique qui existe actuellement au Canada, tout en m'efforgant de la
replacer dans son contexte

Permettez-moi de commencer par souligner une chose que vous connaissez tous, a
savoir le caractére tres diffus du processus de prise de décisions dans ['économie
canadienne. Il y a une masse extraordinaire de décisions relatives a la production

quoi produire, comment le produire, ot, quand, pour qui produire, & quel prix
vendre et que faire des revenus créés dans le processus de production et de
distribution — et la plupart de ces décisions sont prises par des individus ou des
groupes prives liés les uns aux autres par I'intermédiaire des marchés. Dans une
société comme la nétre, les pouvoirs publics s'en remettent principalement, dans Ia
gestion de 1'économie, & la pratique consistant a influencer le cadre dans lequel
;onclmnnunl Jles marchés. lls n'ont recours que dans une mesure assez himitée, ou

que dans des cas exceptionnels. & I'intervention directe. Vous n¢ ser

¢z done pas
étonnés de m'entendre dire que les pouvoirs conférés a la Banque du Canada par le

Parlement ont été congus a l'intention d’une banque centrale oeuvrant dans une

économie de marché de type décentralise
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A developed market economy needs many financial services. In our
saciety these too are provided largely by private initiative. But if
these arrangements are to work well over time there must somewhere
in the system be some way of managing the supply of the nation’s
money. This is done by monetary poliey. Monetary policy is by its
nature @ public responsibility, and it is typically conducted by central
banks.

In Canada monetary policy is the direct responsibility of the Bank
of Canada. So the Bank's principal objective is to achieve a pace of
monetary expansion in Canada that best serves the needs of the
Canadian economy.

I will not go into any detail on the Bank's technical powers, but 1
assure you that they are adequate for this purpose. Problems related
to the machinery of control are at most of secondary importance. The
primary problem for the Bank of Canada, and in fact for any central
bank, is that of understanding the whole complex economic and
financial process well enough to be able to chart a course for

monetary expansion that will in fact best serve the economic life of

the nation.

1 do not believe that there can be any serious argument about what
should be the basic abjective regarding monetary expansion.
Monetary expansion for a country should proceed at a pace which
assures reasonable stability in the value of the country’s money, or,
in other words, reasonable price stability. That generalization might
have been regarded as controversial a decade or two ago but few

people would challenge 1t (od:?y. The damage generated by inflation

e e

ney that can be trusted, A

commitment 0 maintaining the value of money must be at the TO0L
of the conduct of monetary policy,

1 am very aware that the path back to a better price performance is
proving a very difficult one after the serious inflation that we

3 have
suffered. An immediate return to price stability

1 reasonable target in a country where inflation an‘:! :2‘ Of[:l(" urs‘c :
» inflation have become as ingrained as they have in Cr'm d e
circumstances pose a special set of transitional = b
want to return in the second part of this statem
Before 1 do th

problems to which |
Lo ent,

ey at. ““LT\ er. I want to say something about how

e ates and the exchange rate et determined in our societ

8 hot uncommon to hear people talk as if they believed li;a( lhcy. :

Ine économie de marché développée a beson d’un grand nombre de services

financiers. Dans notre pays, ces services aussi sont en grande partie le fait de
I'initiative privée. Pour que les mecanismes cn place fonctionnent adéquatement sur
longue période, il doit exister quelque part dans le systéme un moyen de gérer la

masse monétaire. Clest 1 e role de la politique monétaire. Cette politique est, par
sa nature, une responsabilité des pouvoirs publics et elle est géncralement mise en

oeuvre par les bangues centrales

Au Canada, la politique monétaire releve directement de la Banque du Canada. La
Bangue a done pour principal objectif d’amener la masse monétaire a s'aceroitre au
rythme qui réponde le mieux aux besoins de I'économie canadienne

Je ne decrirai pas en ¢

I les moyens techniques auxquels la Banque peut
recoutric pour réaliser

et objectif. mais je puis vous

issurer quils conviennent ala
tache, Les prablemes relati

arsenal des controles dont dispose la politique
moneétaire revétent tout

1 plus une importance secondaire. Le probleme
fondamental qui se pose & la Banque du Cana

I'ensemble complexe du processus économigue et

a, et d’ailleurs a toute banque

centrale, est de comprendre

tinancier suffisamment bien pour étre en mesure de tracer le profil d’expansion
monétaire qui servira le mieux

cls UUH\UIU’L)UU\ de 1it nation.
Je ne ¢ nas au'il 5 By ¥

€ NE Crais pas qu il puisse exister de graves divergences d’opinions sur la
question de 1"objecti

idamental qu’on devrait viser en matiére d’expansion
monétaire. [."expansion moné iz .
e expansion monétaire dans un pays donné devrait se poursuivre 4l
rythme qui garantisse une .

¥ 1€ raisonnable de fa valeur de la monnaie, Ol

a - o > mne P 1lité i

d UUAL\ termes, une stabilité raisonnable deg prix. Cette généralisation aurail
cut-Btre 616 considérse - . 5 pe!

peul-ctie ¢le considérée comme discutable il y a une ou deux décennies, mais pev

de gens en contesteraient 1a i

Vinflation sont trop graves et 1 s ‘“Jif'lnwhm Les dommages causes par

e EFAVES €L trop manifestes pour qu'on n’en tienne pas compte:
Lu c(nm.»mlcs de marché ne fonctionnent pas, et ne peuvent pas fonctionner: i
Y»a@n adéquate sans une monnaie qui inspire confiance, La détermination d€
soutenir la valeur de la monnaie doi ém: :

= ; 2 1a base de la mise en oeuvre de Ia
politique monétaire.
Je me rends parfaitement compte

prix
sS'avere trés ardu apres |

que le retour 4 une meilleure évolution des

4 période d'inflatio B
2 B 3 N algué que nous avons C\)nI\UL
entendu, le retour immédiat 2 1 stabiligs e nable

dans un pays ol Pinflation et les
profondément quelles le sont au
particulier de problemes de transi
Fexposé.

Toutefois, avant d"aborder ce
facon dont les taux dlintérét et
I n'est pus rare d*entendre les

des prix n’est pas un objectif rmsnnl‘

anticipations d’inflation sont enracin€es A‘“‘"”H
el 0 cemble

Canadu, Ces conditions soulévent un ensem

artie de
tion dont je traiterai dans la seconde parti® <

X . ¢ lu
S problémes, jaimerais dire quelques mots 87 ays:
e taux de change sont détermings dans D01 iz

£ z ue
BenS parler comime s'ils croyaient que ld Band

Bank of Canada determined both and could cause either to move in
any way that it wanted. That is a serious misunderstanding

Both interest rates and the exchange rate are determined essentially
by the interaction of market processes. In any given economic
circumstance, with given public economic policies and private
practices, including a given rate of monetary expansion, the resulting
decisions affecting financial markets, by borrowers and lenders.
producers and consumers, residents and foreigners will work
themselves out in a pattern of interest rates and a foreign exchange
rate. These rates will change with any significant change in the
economic circumstances even if the rate of monetary expansion
remains unchanged. They will also change if there is a change in the
rate of monetary expansion. The Bank of Canada can therefore have
an influence on these rates by altering the rate of monetary
expansion. But the extent of that influence is subject to important
Practical limitations.

Let me elaborate that idea a bit with respect to interest rates. If in
the current situation, and with nothing else happening. the Bank of
Canada were to set out to achieve a major decline in interest rates in
Canada by stepping up sharply the rate of monetary expansion, what
Would happen? Interest rates would probably fall at first, but the
decline, except perhaps in the case of extremely short-term rates,
Would only last for as long as it took the financial markets to
recognize what the central bank was doing. As soon as the markets
realized what was happening they would act in the expectation that a
sharp acceleration of monetary expansion would lead before long to a
‘b*lTP acceleration in the rate of inflation. In Canada the acceleration
OFinflation would be facilitated and indeed would be pushed further
by a decline in the foreign exchange value of the Canadian dollar.

O0e that could pe extremely difficult to control. Before long nobody

Would be

; illing 1o lend money at lower, or even the same interest
rates, =

Wnuldu:\? interest rates would rise. The central bank’s initiative
T n,.“: )mul to F)u counter-productive. -
I’ruqu.&.drv \u reactions that I am (ulkxqg uhf)m are not .xhu)r‘,\v)vln{ :
INtereg They are happening all the time. The prevailing levels o

rates
Of wh

Can

and the exchange rate are always being tested in terms
. At the market participants think is going to happen in the
rm“‘"}":':l €conomy in the foreseeable future It -_\A'nu want mtcrc%l

he exchange rate to come out much differently you have to

CoOnvinee . (e
fce the people who undertake commitments in those markets

Canada fixait le niveau des taux d’intérét et du taux de change et qu’elle pouvait
faire varier ces taux comme elle I'entendait. C'est 14 une grave erreur

Tant les taux d'intérét que le taux de change Sont déterminés essentiellement par
Iinteraction des forces du marché. Dans une conjoneture économique quelcongue,
compte tenu des politiques économiques des pouvoirs publics, des pratiques du
secteur privé et du rythme d’expansion monétaire, les emprunteurs et les préteurs,
les producteurs et les consommateurs de méme que les résidents et les étrungers
prennent des décisions qui influencent les marchés financiers et déterminent

indirectement le profil des taux d’intérét et du taux de change, Cesisue vaent

sous 1'effet des modifications importantes de la conjoneture

CODOTUGER,. MEnic S1
le taux d'expansion monétaire ne change pas. Ils varient également St iy
d'expansion monétaire change. Ainsi, la Bangue du Canada peuat influencer ces taux
en modifiant le taux d’expansion monétaire. Mais, dans la pratique, la mesure dans
laquelle la Banque peut exercer cette influence est sujette a d'importantes himites
I'aimerais développer un peu la question des taux d'intérét. Qu'arriverait-il dans la
conjoncture actuelle si. en supposant toutes choses égales par ailleurs, la Bangue du
Canada devait chercher a faire baisser substantiellement les taux d'intérét au Canada
en accroissant considérablement le rythme d’expansion monétaire? Les taux

d'intérét commenceraient probablement par baisser, mais la baisse, sauf peut-étre
dans le cas des taux 4 terme extrémement court. ne durerait que le temps qu'il
faudrait aux marchés financiers pour comprendre ce que fait la banque centrale

Une fois que les marchés financiers auraient compris ¢¢ qui se passe, ils agirmient

en anticipant une forte accélération de I'expansion monéfaire gur entrainerait a

bréve échéance une forte accélération de I'imflation. Au Canada. Faccélération de

Iinflation serait facilitée et méme aggravée par une baisse du cours du dolar

canadien, elle-méme extrémement difficile a controler. Avant longtemps. personne

I'argent & des taux d’intérét moins €ley

ne voudrait préter de . niméme aux

mémes taux, et le loyer de I'a it augmenterait

En fin de compte. inttative de
la banque centrale aurait des effets néfastes
Les réactions des marchés dont je parle ne sont pas d ardre théorique, mais

pratique Elles se produisent tout le temps Les niveaux auxquels s'érablissent les
taux d'intérét et le taux de change 4 un moment donné sont taujours réévalues & la
lumigre de ce qui, dans l'esprit des participants au marche, va se produire dans
I"économie canadienne dans un avenir prévisible. Si 'on veur que les taux d intéré
ou le taux de change évoluent de facon trés différente, on doil convaincre ceux dgui

Teneagent sur ces marchés que les événements se¢ dérouleront d une fagon

différente de celle qu'ils envisagent
Ce sont 1a mes commentaires d’ordre général. Passons maintenant & la situation
économique qui existe actuellement au Canada

1} s'agit 14 d'une situation peu reluisante. La production nationale baisse depuis un
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{hat events will in fact develop differently than they are supposing.
So much for background generalizations, Let me now tum to some
comments on the current economic scene in Canada.
1t is & very unhappy scene. The level of national output has been
falling for a year and is now some 6 per cent below that of a year
ago. Unemployment has risen sharply and is now over 12 per cent.
the highest since the 1930s. And the rate of inflation, while below its
carlier peaks and falling, is still of the order of 10 per cent. There is
reason for great dismay in all of that.

In the course of the past year interest rates in Canada reached
extremely high levels. The prime lending rate of the Canadian banks
reached a high of 22 3/4 per cent a year ago following a sharp
decline in the exchange rate. Interest rates in Canada are now well
below these peaks. The prime rate is now 15 1/2 per cent, having
declined by almost 3 percentage points in recent weeks. Money and
credit measures in general have tended to slow, although the

interpretation of short-term developments in the money supply is

complicated by the kinds of financial shifts and reshuffling that 1

have referred to in some detail on other occasions.

The Bank of Canada, like others. would like to see a further decline
in interest rates but the scope for lower rates depends mainly on two
factors: domestic inflation and external interest rates. Recen'tly a
decline in U.S. interest rates, although now partially reversed, has
helped to make it possible for Canadian rates to come down. There
may be further room for current Canadian interest rates to fall
refative to the inflation rate, given favourable external dev clopments
lén lh(;u roont\xxs not great. No major decline in interest rates in :
anada can be sustai i i
sl Cumdn-mcd without a substantial decline in the rate of

It is worth elaborating on this. In the conduct of monetary pol;
the Bank of Canada has to pay attention to the unavoidable P° <
on Canada of movements in U.S. interest rates. On a nu b;mpm
oceasions over the past three years or so the Bank of Csnm d; o
- acted to moderate the effect on Canadian short-term rar el

. Movements in corresponding rates in the i

allowed some ¢ € pressure to aKen by the excha T i
Al ed T th S| 1o be taken by the exch nge rate. Th
S

the spreads between U.S
!.S. and Canadian rates have j i
a considerable range. As re; i R

Ottt 445 1 comty \mj::: :t basic trend of interest rates in
" S mainly e ¢d by what happens ta i AT
B ? S to inflation in

of sharp
United States and has

an et elle est maintenant de quelque 6 % moins élevée qu'elle n'était il y a un an:
Le taux de chomage a augmenté considérablement et dépasse aujourd "hui les 12%;
il n'a jamais €t¢ aussi elevé depuis les années 30. Et quoique le taux dinflation ait
baissé, et continue de baisser, par rapport aux sommets qu’il avait atteints
auparavant, il est encore de I'ordre de 10 %. 1l y a donc tout lieu de s'alarmer.

Au cours de 1'année qui vient de s'écouler. les taux d'intérét au Canada ont atteint
des niveaux extrémement élevés. Le taux de base des banques canadiennes a atteint
un sommet de 22 % % il y @ un an. apres que le taux de change eut enregistré une
baisse substantielle. Les taux d’intérét canadiens sont aujourdhui bien au-dessous

de ces sommets. Le taux de base est maintenant de 15 % %, ayant diminué

d’environ 3 points de pourcentage au cours des dernieres semaines. La croissance
de la masse monétaire et des indicateurs du crédit en général a eu tendance a se
ralentir, mais il est plus difficile maintenant d’interpréter 1'évolution a court terme
de la masse monétaire & cause des déplacements et des réaménagements financiers
dont yai déja parlé de facon assez détaillée 4 d’autres occasions.

La Banque du Canada, comme bien d*autres, aimerait voir se poursuivre la baisse
des taux d'interét. mais I'ampleur des baisses possibles dépend principalement de
deux facteurs : le taux d'inflation au pays et les taux d’intérét a 1’étranger. Ces
demier‘s temps. une baisse des taux d'intérét américains, qui s’est maintenant €1
partic mversee, a contribué a rendre possible une diminution des taux canadiens-
L.c.s uux d'intérét canadiens peuvent peut-€tre encore baisser par rapport ad taux
d'inflation si la situation I"étranger s’y préte, mais la marge de manoeuvre n'est
pas grande. Aucune baisse importante et durable des taux diin\grel nlest possible au
Canadav sans une baisse substantielle du taux d'inflation.

\f;ai(:l?n r:g::cqjtn\na;i’]illmilc La Banque du’ Canada d"", tenir cnmp‘c"(ﬁ:s

: que monétaire, des répercussions inévitables qué \

vari: & A P 3 O iR
?un“; des taux d'intérét ameéricains ont au Canada, Au cours des trois demiere®
années, la Ba “anada est ‘ ' 5
s a lB.mquc du Canada est intervenue i plusieurs reprises pour atténuer 168
effets que €S Vari C ;
sur | q[“ es fortes variations des taux d INErét a court terme americains avaient
sur les taux canadiens corre : i
S anadiens correspondants. tout en permettant i ces pressions de 3¢
petcuter en partie sur le taux de change. Ainsi
au Canada et aux Etats-U :

Quant & la tendance fond

atiqués
les écarts entre les taux pratig!
s ont en fait varié dans des proportions C“““demb]%"
” n : i
surtout ¢ y amentale des taux d'intérét an Canada, elle est déternit™
olits & par U'évolution du taux d'inflation, et ce taux est & 1"heure actuelle peauco’l
Plus €levé au Canada quaux Etats-Unis
Si I'on obsery itation:éoon: .

TVE ] iffi :
e .la Situation economique difficile que connait actuellement ie
@ . NSLALe que fes entreprises sont prises comme dans un étau. ente:

une part. une faibl :

production de pl € demande pour leurs produits et, dautre part, des €00 s
PIUS en plus €levés. Cela est vrai de presque toutes les catégones
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Canada, and at present inflation here 1s appreciably higher than in the
United States. la cause de la montée du chémage et de [‘augmentation du nombre des farlites.
If one looks into the present difficult economic situation in Canada
he finds that business is caught in a severe squeeze between weak
markets for its output on the one hand and high and rising costs on
the other. This is true of virtually all businesses, large and small,
including farmers. This is the situation that is causing rising
unemployment and an increasing number of business failures.
Although Canadian monetary and fiscal policies in recent years have
been directed towards producing an anti-inflationary environment, a
major cause of weak markets for Canadian products is now the world
economic recession. Because of the strained fiscal positions of the
federal and provincial governments in Canada and difficult financial
market conditions, there is very little room for increased public
spending to strengthen demand in Canada. | have already referred to
the constraints that exist on a decline in interest rates in Canada to
strengthen demand.

dernieres années aient visé & créer une conjoncture économique anti-inflationniste,

la récession économigue mondiale est maintenant une des principales causes de Ia

faiblesse de la demande de produits canadiens. A cause de la situation de trésorerte
trés serrée des gouvernements fédéral et provinciaux au Canada et de Ix mauvaise
conjoncture que connaissent les marchés financiers. il est extrémement difficile
d'accroitre les dépenses publiques pour renforcer la demande au pays I at déia
parlé des contraintes qui empéchent de stimuler la demande au Canads par dne
baisse des taux d'intérét.

Ce qui peur étre fait pour desserrer I'étau dans lequel sont prises les entreprises au
Canada et pour atténuer les retombées que cela a sur I'emploti, c'est de ralentir le
rythme d’accroissement des colts dans I'économie. Les marges bénéficiaires ont
déja réagi a la faiblesse des marchés en s’amenuisant considérablement. Au
deuxiéme trimestre de cette année. clles avaient diminué de 44 % par rapport au
premier trimestre de 1981 Ce qui aiderait le plus maintenant. ¢'est un
What can be done to relieve the squeeze on business in Canada, and  ralentissement du rythme d’accroissement des cofits en main-d'oeuvre. Cela
s fall-out on employment, is to slow the rate of increase in total
costs. Profits have already responded to the weak market situation by
falling sharply. By the second quarter of this year they had fallen 44
Per cent from the first quarter of 1981. What would be most helpful
oW would be a slowing in the rate of increase in labour costs. This

would in turn allow the rate of inflation and the level of interest rates
10 decline

permettrait alors au taux d'inflation et aux taux d’intérét de baisser.

Pour que notre économie fonctionne adéquatement, le taux d'accroissement des
revenus doit réagir au ralentissement de la dépense globale Celle-ci accuse
actuellement au Canada un ralentissement marqué. mais la réaction des demandes
au chapitre des revenus n’a pas €té jusqu’a présent assez forte. Cela ne veut pas
dire que le taux élevé d’inflation que connait le Canada soit imputable & un groupe
quelconque de la société. Je veux que cela soit trés clair Les augmentations des
If our economic system is to function properly the rate of increases taux moyens de rémunération n’ont pas précédé, ces derniéres années, les
I Incomes must rc;pond to a slowing of total spending in the augmentations du taux d’inflation Mul.\ comme les m“[v\ en main-d’oeuvre
tconomy, Despite the pronounced slowing in total spending that représentent environ les deux tiers de I'ensemble des coits dans I'économie,
Canada s now experiencing the response of income demands has so Iinflation ne peut pas se ralentir de fagon marquée ni se maintenir & un rythme lent
far been quite inadequate. This is not saying that any particular group
\(\,“‘\ responsible for the development of the high rate of inflation in

si les taux d'augmentation des salaires et traitements ne diminuent pas dans les
secteurs public et privé. Cela ne signific pas que I"évolution des revenus réels doive
dnada. | want to make that very clear. Increases in average wage refléter le ralentissement de la \'nn‘\».lm‘c des revenus nominaux  Les augmentations
Tates dig not lead inflation' in rcc-cnl years. But labour costs amount des revenus nominaux et le taux d'inflation auraient tendance & dimmuer en méme

10 aboyg two thirds of total costs in the econony as & whole and temps. A la longue, I’ensemble des biens et services produits au Canada sera plus

therefore the rate of inflation cannot come down substantially and considérable si le taux d’inflation est beaucoup plus bas, et le taux tendanciel de
>ty down without a slowing of the rate of wage and salary increases  Croissance des revenus réels sera plus €levé

in o 2
both the public and private sectors of the economy This does not

1l serait peut-étre utile d'illustrer par quelques chiffres I'orientation que doit
Mean 1y

at real incomes have to reflect the slower growth in nominal prendre I'augmentation des revenus Si, par exemple. le taux d'inflation au Canada

NCome 3 /
'Mes. Nominal income increases and the rate of inflation would

doit baisser pour s'établir au niveau du taux américain, qui pourrait fort bien n'étre

d’entreprises — les grandes et les petites — y compris les entreprises agricoles. Voila

Bien que les politiques monétaire et budgétaire appliquées au Canada au cours des
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tend to come down together. In time the total amount of goods and
services produced in this country will be greater at significantly
lower rates of inflation and the trend of real income in the country
will be higher rather than lower.

Perhaps a few numbers would be helpful in illustrating the direction
in which income increases must move. If, for example, the inflation
rate in Canada is to come down to the U.S. level, which by next
vear may be as low as 5 per cent. wage settlements will have to
decline one way or another from around 12 per cent (excluding
COLA) where they have been recently to something like 5 or 6 per
cent. depending on the trend in productivity. This is simply the
arithmetic of our situation. So long as matters do not develop in this
way we will continue to have problems with inflation. interest rates,
output and employment, and our balance of payments. | am relieved
to see some signs that income Increases are now beginning o
respond to the economic situation.

1 think that it is of great importance that Canadians see the
country's current economic plight in broad perspective because that
will help them to act in a way that will reduce the current economic
pain. Canada is not alone in its economic troubles. The world
economy 1s going through a transition that is much more profound
than anything that it has experienced since the period of economic
reconstruction following World War 11. The current world scene has
many of the features of the business-cycle recessions that have been
experienced periodically in the last 30 years, but there are some
important differences. One major difference is that world-wide

inflation picked up so much momentum in the 1970s that public

confidence in most countries in the future value of money is now
severely eroded. Because of that the kind of expansionary public
financial policy used by governments and central banks to stimulate
their economies during. carher periods of recession is no longer

L\\:\\ah\e 1o anything like the same extent. That medicine has lost its

why ncurf\ all the governments ‘and cen(;:l ':)0‘ I;l’_OT‘PcmyA ¢ i
have m:\C(‘l and ar; acting, with much m e ."\ B
otherwise have shown. Tkhev have com ""c.m“\"ﬂ'“l‘lhan l%\cy e
of future economic prosperi‘l\' the v.hxs:c i !h'at, in the interests
¥s at of inflation must be beaten

que de 5 % I'an prochain. les taux d'augmentation stipulés dans les accords
salamaux devront passer d'une facon ou d’'une autre du mveau d’environ 12 %
(clause d’indemnité de vie chere exclue), ou ils se situent depuis guelque temps, a
quelque 5 ou 6 % sclon la tendance de la productivité. Il s’agit 1a purement et

simplement d'une approche arithmétique.  Tant que les choses n'iront pas dans ce
sens, nous continuerons de faire face & des problemes d’inflation. de taux d intéret,

de production, d’emploi et de balance des paiements Je suis soulagé de voir
certains signes que les augmentations de salaires commencent & réagir a la situation
économique.

Jestime qu’il est extrémement important que les Canadiens voient les difficultés
économiques auxquelles est confronté actuellement le pays dans une pc1‘>pcc1ivc tres
large. car cela les aidera & adopter des attitudes qui atténueront les privations
¢conomiques actuelles. Le Canada n'est pas le seul pays qui soit en proie a des
difficultés economiques. En effet, I'économie mondiale est en train d'effectuer une
transition beaucoup plus fondamentale que toutes celles qu’elle a effectuées depuis
la période de reconstruction écononuque qui a suivi la fin de la Seconde Guerre
n?undialc, La conjoncture actuelle présente de nombreuses analogies avec les
recessions cycliques des trente dernieres années, mais elle s’en distingue aussi de
fagon marquée. L'une des principales différences, ¢’est que 1'inflation mondiale a
pris tant d’ampleur au cours des années 70 que la confiance dans la valeur future de
1\3‘“\‘0"‘!’?%15 SEE prf“"“‘ gravement entamée dans la plupart des pays. Clest pour
:‘;:r:“::::‘:t‘\'::::\T‘“t‘lu\{l:thk 1 appliquer le type de politiques Iin;mcnc;ruf
pour stimuler leurs c;un:.m)'c\ ‘.Lm"“‘“ ‘\‘il R ;A\:JlL'}’ll ud%‘[’.l‘:-t[t
e e e U\L-[;.cn\"xur\ des récessions précédentes Cette lek%:-;;. %
reconnaissent ~ qu'elle eagendre len\{ ont prouvé — et des nh\’cr\‘ulcu,v, ”h"l,et 11‘
presque tous les ‘lnu\crnc;n“nl:m l(“' ‘m”,“ et non la prospérité. Voila pourdus
= = = outes jes
fait preuve, et continuent de §
I"auraient fait autrement,
prospérité

ihre ont
banques centrales du monde libre on
g ; *ils ne
e preuve. de beaucoup plus de modération qu -
1ls en sont venus 2 |
e onamique, il faut repousser |
POSPErité économique.

a conclusion que, pour assurer la

: a menace de 1'inflation. Pour assurer la
1 Taut restaure aie.

S . S 1 la confianc A s Ja monnd!

Voila ce qui se passe ifiance dans la valeur de la

Canada participe 4 ces

aujourd’hu da 3! S echang
jourd’hui dans le monde de “hanges internz ‘
dcpendm a l'avemr —

Cchanges. et sa prosnérite ;
Y £ES. €1 sa prospérité a dépendu par le passe = &
g% € Sa capacité de

. Ccla. mous ne pourrons e faire
Alustements qui doivent permetire
€levés de production sans
capable.

Concurrencer efficacement ses pumn.nu

que stnous commencgons par effectuer les
al

g jyeau’
il €conomie canadienne d'atteindre des MVE :

U ) Silemen
WYY au d'inflation, ce dont elle était habituellem®
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back. In the interests of future economic prosperity confidence in the

value of money must be strengthened

That is what is going on today in the international-trading world

Canada is a part of that world, and Canadian prosperity has in the
past depended, and will in the future depend, on its capacity to
compete effectively in that world. We will not succeed in doing that
unless we first face up to such adjustments as are needed to allow the
Canadian economy to produce at high levels without inflation, as it
used to be able to do.

I am well aware that there is nothing in what I have said that will
ease immediately the strain and pain that is being felt today by so
many people across this country. I know this and I very much regret
it. But the more resistance there is to the mounting world pressure to
improve productive efficiency and to slow the rise in COSts the more
extended, the more wrenching and the more painful the adjustment
will be.

Things do not have to work out that way. Canadians can, 1n their
own interests, respond to the current difficult economic situation by
controlling their costs and lowering the rate of inflation They can

I

get through this difficult transition phase more quickly and open the
Way to an earlier and stronger €Cconomic recovery.

Je sais bien qu'il n'y a, dans mes propos, rien qui puisse atténuer dans "immeédiat
les tensions et les souffrances qu'endurent tant de gens au pays. Je suis au courant

de cette situation et je la déplore. Mais plus on s'opposera 4 la pression croissante
qui s'exerce dans le monde en faveur d’une amélioration de la productivité et d'un

ralentissement de la progression des cofits, plus la période d'ajustement sera longue
douloureuse et pénible

Mais les

hoses ne doivent pas forcément se passer ainsi. Les Cana
dans leur propre intérét. réagir aux difficultés économiques actuelles ¢
le

coits et en faisant baisser le taux d’inflation. Ils sont capables o 3
phase difficile de transition plus rapidement et de préparer la voie &
économique plus prompte et plus vigoureuse




The Bank of Canada and
gradualism

La Banque du Canada et

le gradualisme

Excerpts from remarks by John W. Crow
Deputy Governor of the Bank of Canada

to the Business Outlook 1983 Conference

of The Conference Board of Canada, Toronto
7 October 1982

Let me begin by making some comments on the basic ingredients
from which monetary policy is fashioned in Canada — and pretty
much elsewhere as well. What in fact does the Bank of Canada have
to work with? At bottom, what is there is its balance sheet and its
Tole as the supplier of the means of final settlement in Canada.
Dependmg on the pace at which it acquires financial assets it will
?dd at a faster or slower pace to the liquidity base of the economy. It
15 this process that is generally meant by the popular notion of the
central bank **printing money"’.
HYDU will probably well appreciate that this is an extremely

Stripped down'” model of the monetary policy function, and for
Many purposes of concrete policy design it will not be a very useful
one. But it does capture the kernel of what is irreducibly important
about monetary policy.

Fhave wanted to stress by this description that what you have here
' @ process that operates essentially on one plane — and a financial
;’L‘z*hnlll that. There is of course a very e.\(evsi\e literature u\'mlab?e on
3 ques of monetary policy — the use of monetary targets, credit
:‘\)?:L‘r“t:”\ indicators, monetary in.strumenrs_. moncxfnr_\‘ pl)ll;{ and
mhm)’: rates, and so on, But at the end of the day \\‘ha‘[ tb; '
on, h‘llm““ from this literature z.?s:cnlm?l) hu\'c_ Uf) hu\f.; a ‘Iédn?’i“
8radygq)| v"‘ their common denominator, is how fast or slowly — t

Y or otherwise — the central bank will engage in monetary

EXpansion

Extrait d'une allocution prononcée par John W. Crow
Sous-gouverneur de la Banque du Canada

dans le cadre de la conférence sur les perspectives
économiques pour 1983 organisée sous les auspices du
Conference Board of Canada, Toronto

le 7 octobre 1982

I'aimerais commencer par faire quelques remarques sur les ingrédients essentiels

qui entrent dans |'élaboration de la politigue monétaire au Canada comme dans de

nombreux autres pays. Avec quoi la Banque du Canada travaille-t-elle en fait? A la
limite. on peut dire qu’il y a le bilan de la Banque et son role de fournisseur des
moyens de réglement final au Canada. Selon le rythme auquel la Banque acquiert

o5 avoirs financiers. elle accélére ou ralentit la croissance des liquidités dont

des
dispose I'économie. C’est & ce processus que I'on fait généralement allusion
lorsqu’on parle de «la planche & billets» de la banque centrale.

Vous comprenez bien sir qu'il s'agit la d’un modele. simplifié a I'extréme, des
fonctions de la politique monétaire, qui ne serait pas trés utile si I'on s’en servait
pour concevolr des politiques monétaires concretes Mais il permet certainement de

latives a la poliique monétaire

saisir I'essentiel des notions

Le point sur lequel je désire insister dans la description que je viens de faire est

qu'il s’agit d'un processus qui fonctionne essentiellement a un seul niveau. le
niveau financier. Il existe bien entendu une abondante littérature sur les technigues
de la politique mongétaire, a savoir | utilisation des cibles monétaires, les conditions
de crédit, les indicateurs. les instruments du controle monétaire, la pohitigue

passe. Mais, en fin de compte. ce que visent

monétaire et les taux de change et jer
essentiellement les prescriptions qu on trouve dans ces écnits, leur dénominateur
graduel ou non — auquel se fait

commun, ¢'est le rythme — lent ou rapide,

'expansion mongétaire
Depuis un certain nombre d'années déja, la Banque du Canada a pris. dans Ia
mise en oeuvre de la politiqgue monétaire. une orienlation qui vise a accorder de la

priorit¢ a la nécessité d atienuer 'inflation. La

fagon la plus claire possible
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For a number of years now the Bank of Canada has been sct on a
course which has aimed at giving as clear a priority as possible in the
conduct of monetary policy to the need to reduce inflation. The basic
proposition that was emphasized back in the middle 1970s was that
whatever else might need to be done to bring inflation under control,
it was absolutely essential to keep the rate of monetary expansion
within reasonable limits.

The basic argument that was made then, and continues to be made
today, is that it is unrealistic to believe that any sustained progress in
reducing inflation in Canada is going to be made if the Bank of
Canada permits high rates of monetary expansion. This point is
confirmed by logic and economic theory and by historical
experience.

Another way of stating this message is to say that restraint in
monetary expansion is a necessary condition for moderation in
inflation. If monetary policy does not provide that restraint then
inflation will not be moderate.

This seems to be a trickier idea to grasp and interpret than it
appears on the surface. Commentators on manetary policy in Canada
sometimes suggest a quite different idea than the one I have spelled

out just now. What they seem to think is at issue is the proposition

that the only thing that needs to be done - the necessary and
sufficient thing — in order to reduce inflation and to secure good
cconomic performance is to reduce the pace of monetary cx[;amion_

So everyone can in a sense sit back and enjoy the ride from the

observation car. And sometimes the notion is stretched in yet another
direction, so that what seems to be argued is that because progress m
reducing the rate of inflation in Canada has been disappointing,
restraint in monetary expansion is not necessary, or is irrelevant, for
rcd.uc‘\nfg mﬂaunnhl r‘nflgh\ just note that a corollary of this latter

OINt O view 1S t g K of 1 3 .
[:nm rates Zf mnnca!lu;v ‘::pf::itnmtli::n:‘:;[i]:;nﬁag.c o Pmmgnng

£ : ) BI0B IS ave any bearing
on our prospects for controlling inflation.

1 will simply observe at this point that a mare considered view of
these matters is that monetary restraint is necessary

» 10 contain and
reduce inflation, but that it has not been sufficient in the period sing
S ¢

the mid-1970s to override the strong inflationary forces at work
the Canadian cconomy. The question is what sh -

t should S
that - particularly at the Bank of Canada. Sl

proposition fondamentale sur laquelle la Bangue a mis "accent vers ke milieu des
années 70 était qu'il €tait absolument essentiel, quelles que fussent les autres

mesures qu'il fallait adopter pour maitriser I"inflation. de maintenir le rythme

dlexpansion monétaire dans des limites raisonnables

L’argument fondamental qui a ¢¢ avance dans les années 70 et qui garde encore
sa justification aujourd’hui est qu'il est irréaliste de croire qu'on peut faire des
progres durables dans la lutte contre I'inflation au Canada si la banque centrale
permet Une expansion monétaire rapide. Ce point est confirmé par la logique, la
théorie économique ef 1'expé

CNCEe PASSCe
On peut formuler la méme 1dée d une autre maniere en disant que le
ralentissement de 1'expansion monétaire est une condition nécessaire pour atténuer

Pinflation. Si la politique monétaire ne remplit pas cette condition, I'inflation ne
pourra étre contenue

Cette notion est peut-éire plus difficile a saisir et a interpréter qu’elle ne le semble
a premiere vue. Parfois les commentateurs de la politique mon¢taire au Canada

donnent une idee assez différente de celle que je viens d’énoncer. Ce qui d'apres
ees personnes semble faire 1"objet de la discussion. c’est 1'idée que la seule chose

qu'on doive faire — la condition nécessaire er suffisante — pour atténuer |inflation ¢t
assurer le bon fonctionnement de |

économie
I'expansion n:

¢’est de ralentir le rythme de

Atatr A 1 tonr 1 < iS¢ 3
Claire. Ansi, tout le monde pourrait. pour ainsi dire, s¢ croiser I¢
brasier'se: confiner danc T

bras et se confiner dans I"attitude du voyageur qui

paysage défiler sous ses ve

ce qu'on semble

de sa fenétre, regarde le
a L ¢ (grent:
ux. Quelquefois, I'argumentation prend un tour differer

IC, € est que les

alors di

i résultats obtenus dans la lutte contre
Pinflation ayant é1¢ décevant tr

n-est pas néce

; , contenit
; saire, ni méme utile, de conter
expansion moné

¢ pour

sire I'inflation, J

lique que si la Bar ‘ itique
i jue que si la Banque du Canada pratiquait une politique
G eXpansion monétaire T4y

aimerais faire remarguer que ¢
point.de vue imp

e o arriver
o g ide, cela ne diminuerait en rien nos chances dlen
a mainser | inllation

Je me bornerai & faire remarg
quiune politique monét

{Uer pour 'instant qu’il serait plus juste de dire
Minflation,

ane restnctive
mals que, depuis Te my)
lorte pour venir & bout des puissan
I"économie canadienne.
Banque du Canada?

EsL nécessaire pour contenir ou réduire 5
lew des années 70, elle n'a pas ét€ suffisamme
3 tes forees inflationnistes qui perturbaient o
S iy = ar @ 1
Que doit-on conclure de ce qui précede, en p;u'nLUllLr R

La premigre

4 ere rems 9 h & sur

i ‘anmﬂluL QuE J¢ veux faire 4 ¢e sujet, c'est que notre point de vu«.A
ccessité d'une politique monétaire reg 1 |ridee

que F'on puisse considérer de f
manctaire et Pinflation est g

lien sin (& re =

g nple. ¢ gt

i NE, eet et, d -

TEVENIr a ma com, ArIson de tout 3 eure
P 4 ¥

trictive ne se fonde pas du tout suf 3
Al <, o)
5o réaliste que le lien existant entre I'eXpaPS e
ue. Pour

« cun
X .y 4 aucy
Je dirai que nous n'avons ¢t a4
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The first point [ want to make is that our recognition of the need for

monetary restraint has not been based on any notion that the
connection between monetary expansion and inflation could

realistically be held to be simple, direct, and in that sense automatic
Referring back to my earlier analogy, at no stage was there any good

reason to assume that the ride would be smooth or free of friction.

Monetary policy in Canada is a market-based policy. Its effects are

transmitted through financial markets and influence spending

decisions in the markets for goods and services including labour

How well monetary policy works depends in part on how markets

respond to the influences exerted by monetary policy

[ am sure that I do not need to stress that not all these markets

adapt equally sensitively to changes in the climate of demand or

spending. Inertia, market power and expectations that are heavily
influenced by skepticism about the commitment and consistency of
policy, can all play a role in affecting the pace and manner in which
markets adjust. What I do need to dwell on, however, are the
implications of this uncertainty about adjustment for the conduct of
monetary policy.

Since restraint in monetary expansion is a necessary condition for
reducing inflation, there should be no dispute that monetary policy
should be, and should be perceived to be, one that is directed at
Producing restraint. The program that the Bank of Canada adopted
begi“"‘”é‘ in 1975 of declaring target ranges for the growth of Ml
balances hag been an important element in helping to explain the
Monetary policy commitment to restraint.

Such targeting has not been without problems. Difficulties such as
those causeq by shifts out of M1 balances into other kinds of deposits
have complicated the interpretation of that particular aggregate, since
these shifts have pushed M1 down in a way quite unrelated to
EConomjc (lcvclopmcnl,m That is why M1 balances are below the
target range at the present time. Nonetheless, monetary targeting has
Served as a means of underlining the anti-inflationary stance of
Monetary policy.

These targets have also served another kind of purpose. They were
_‘;f‘:lm:ncud to be, and have been, reduced only g.rudu:nll."’ ““L’"“"’C'
mmi:\lj‘rfosc of this was to minimize any dlsruplujn to PIQ"’:J"?”

ently to the economy as a whole, in the transition 0 a less

moment de bonnes raisons de supposer que le processus d’ajustement serait une

randonnée agréable et qu'il se ferait en doucenr. Au Canada, la politique monétaire

est une politique basée sur le fonctionnement des marchés. C'est par le biais des
marchés financiers qu'elle transmet ses effets dans I'économie et influence les
décisions relatives & la dépense que prennent les agents économiques sur les

marchés de biens et de services. y compris le marché du travail. Le degré
d’efficacité de la politiqgue monétaire dépend en partie de la fagon dont jes marchés
réagissent a I'influence que cette politique exerce.

Je n’ai certainement pas besoin d’insister sur le fait que tous oes mamhids ne sont
pas également sensibles aux variations de la conjoncture de fa demunds ou de ia
dépense. L’inertie. les pouvoirs dont disposent les participants aux marches et les
anticipations qui sont fortement influencées par le scepticisme manifesté i I'¢gard
de la détermination des autorités et la cohérence des politiques mises en oeuvre sont
autant de facteurs qui peuvent modifier le rythme et le mode d'ajustement des
marchés. Je dois toutefois insister sur un point : les conséquences gu’entraine pour
la mise en oeuvre de la politique monétaire I'incertitude au sujet de cet ajustement

des marches

Etant donné que le ralentissement de I'expansion monétaire est une condition du
ralentissement de l'inflation, on ne devrait avoir aucun doute sur le fait que fa
politique monétaire doit étre orientée dans un sens restrictif et qu'elle doit étre
percue comme telle. La pratique, adoptée par la Banque du Canada en 1975 et

consistant a4 annoncer les fourchettes-cibles de croissance des soldes constitutifs de
M,

srandement aidé a expliquer la détermination des autorités monétaires 4
mener une politique restrictive

Cette pratique des cibles monétaires n'a pas €€ sans présenter de problémes. Des
difficultés comme celles qui se produisent lorsque des fonds qur faisaient partie de
M1 sont convertis en d'autres types de dépots compliquent I'interprétation des
statistiques de cet agrégat, car ces déplacements de fonds ont pour effet de faire
baisser les chiffres de M1 d'une fagon qui n’a rien 4 voir avec 'évolution
économique. C’est pourquoi les chiffres de MI sont actuellement en dega de la
limite inférieure de la fourchette-cible. Quoi qu'il en soit. la pratique des cibles
monétaires a servi a souligner 'orientation anti-inflationniste de la politique
monétaire

Les cibles monétaires ont également Servi & une autre fin. La Banque avait
annoncé qu'clles ne seraient abaissees que graduellement, 4 la longue, ez elles Tont
été. En prenant cette décision, la Banque voulait perturber le moins possible les

projets des agents ¢conomiques et, par conséquent, I'ensemble de I'économie durant

le processus de transition 4 une conjoncture moins inflationniste. et ¢ce. en
inf]; > . , 2
nlhllunury climate in Canada by giving ample notice of the direction informant bien & I'avance le public de I"orientation future de la politique monétaire.,
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in which monetary policy was going. It was hoped that by providing
this degree of anticipation, people would be less likely to conduct
{heir affairs in a way that depends on high inflation to make them
come out favourably.

It is a fact, however. that the progress against inflation in Canada

has been disappointing, and it is natural o question whether
monetary policy should have performed better in this regard.

In particular, it might be argued that monetary policy has been
deficient in that it has been too gradual — that restraint on monetary
expansion was not pressed hard enough in the light of the
inflationary developments that occurred. Indeed, in retrospect we at
the Bank of Canada are of the view that it would have been better 0
have exercised more restraint in the initial years of this period so as

to achieve a greater effect on inflation through monetary policy than

in fact was realized. However, a policy of gradual restraint, if
i d, does ¢ lly come to exert substantial market pressure
to slow spending and thereby put downward pressure on inflation. It
is that effect, greatly intensified by the world-wide economic
slowdown, that we are seeing today in Canada, Since the response
by the economy in the direction of less inflation had earlier been so
weak, what we are facing now is an adjustment that is more painful
and severe in terms of market pressures than if there had been more
of a response earlier. In that sense there is not much gradualism
about the present scene.
What is greatly to be regretted is that the definite slowing in the rise
in spending that has gone on in Canada in the past several quarters
has been accompanied by an improvement in inflation that to date
has been so small. A great deal of the adjustment has fallen upon
employment and output. In contrast, in the United States, where the
per cent ~ the transition to lower

inflation has been much more rapid and the slack in markets
considerably less than here.

In the light of this extremely difficult period of transition and
adjustment that we are going through in Canada, what should be
expected of monetary policy?

1 hehc\lc that it should be evident that there 18 no sound way around
these difficulties by pursuing financial policies that accommo); s
nflation instead of resisting it. To the extent that participants ::e
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L.a Banque espérait qu'en prévenant ainsi les gens, on diminuerait les risques que Canadian markets are encouraged to think that policy will not in fact
persist in providing strong resistance to inflation, the task of bringing

down inflation will be that much more difficult.

ceux-ci gerent leurs affaires en misant sur des taux d'inflation ¢levés.

Clest \;n fait, cependant, que les résultats enregistres au Canada dans la lutte Business and labour
will act out expectations based upon a continuation of high inflation
rather than upon a reversion to price stability. The first priority of
monetary policy is to ensure that its thrust will continue to be
anti-inflationary.

contre inflation ont été décevants; il est done normal de se demander si la
politique monétaire n’aurait pas dt donner de meilleurs résultats a cet égard. :
On peut prétendre en particulier que la politique monétaire a cte trop gradualiste,
que I'expansion monetaire n'a pas €i¢ suffisamment contenue si 1'on tient compte
de la conjoncture inflationniste qui sévissait. De fait, avec le recul dont nous In concluding these remarks I want to make a comment on another

area — the relationship of monetary policy to other economic
policies. One general question that continually gets raised is whether
the pursuit by other means of policies that help the economy to

perform in a less inflationary way means that monetary policy can be
easier than otherwise.

disposons maintenant, nous pensons. a la Banque du Canada, que nous aurions du
appliquer des politiques plus restrictives au cours des premitres années de cette
période de facon & influencer. par le biais de la politique monétaire, davantage
Pinflation que nous ne I'avons fait. Quoi qu'il en soit. il reste qu'une politique
restrictive gradualiste finit @ la longue par exercer sur le marché des pressions assez
fortes pour ralentir la dépense et, par voie de conséquence, exercer des pressions 4 The pursuit of anti-inflationary policies in other areas, if they are
truly effective and consistently applied, will bring about an easier
monetary situation. As inflation and inflation expectations are
Teduced, interest rates will also tend to fall without any change in the
fate of monetary expansion. This would be most welcome, nowhere
More welcome than at the Bank of Canada and it should not be seen
a a change in monetary policy. As I said at the beginning, whatever
the machinery by which monetary policy is implemented, the

la baisse sur le taux d'inflation. C'est précisément cet effet — grandement aceentue
par le ralentissement économigue mondial — que nous observons actuellement au
Canada. Comme la réaction de 1'économie dans le sens d’une atténuation de
Iinflation a &€ si faible au début. 1'ajustement est maintenant plus pénible et plus
douloureux au niveau des pressions des marchés qu’il n’aurait été si la réaction

S"était produite plus L. En ce sens. on peut dire qu'il y a trés peu de gradualism®
dans la situation actuelle

2 . 4 fi ol s = = -
Ce qui est trés regrettable, c’est que le ralentissement marqué enregistré par la undamental characteristic of that policy is the way it bears on the
: < : RO T a i :
dépense au Canada pendant les derniers trimestres §'est accompagné jusqu’ict d o PRce of monetary expansion.
si faible recul du taux d’inflation. Une grande partic de ]'ajustement s'est effectuce | ¢ducing inflation is important. It is vital for a sustained reduction

aux dépens de I'emploi et de la production. Aux Etats-Unis. par contre, ou la

in interec ) i y
| dn Interest rates and for the prospects for our economy. A sustained
e 2 ' ecli b : 1 . o ably
dépense nominale a augmenté 1'an dernier 4 peu prés au méme rythme gu'al i 1 e in inflation would allow interest rates to be considerably
VTR ; Y ; jste & I Ow
Canada - c’est-a-dire pres de 5 % — . la wransition 4 un climat moins inflationd®

€I, would ease many of the strains now besetting our economy,

and woyld establish the only sound basis for the resumption of real
gruw;h_

€1€ beaucoup plus rapide et le relichement des marchés considérablemen

¢ moindre
qu'ici,

e tel 5= K % s cement
Compte tenu de cette période extrémement difficile de transition et d’ajustem®

e T Gt . politique
que nows traversons au Canada, que sommes-nous fondés a attendre de la polt !

monétaire?

A mon avis, il devrait étre évident qulil n’existe pas de moyen sir de L.Onmvul'l“:ru
ces difficultés en poursuivant des politiques financ :  inflaion
lieu de §'y opposer. Si I'on encourage les particip;
cr’mrc que la politique mise en oeuvre ne co.
resistance & Pinflation

ieres qui favorisen )
‘e panadiense

ants aux HHH'L"IC\ \..anLhL

nlinucra pas a opposer une forte

: ! 1l sera beaucoup plus difficile de faire baisser 18U
d'inflation. Les entreprises et les trav

fondées sur 1a persistance de taux d'j

oy nations
ailleurs entretiendront des anticipation
nflation élevés plutot que sur un retour

{ un®

réels

stabilité des prix. La principale priorité pour la politiqgue monétaire consiste a
donner 'assurance qu’elle continuera d'étre anti-inflationniste.
En conclusion, j'aimerais faire un commentaire sur un autre sujet. soit le rapport

entre la politique monétaire et les autres politiques économiques. Une question
d"ordr

général qu'on pose continuellement est celle de savoir si la mise en oeuve
d’autres politiques qui aideraient I'économie a bien fonctionner dans une
conjoncture moins inflationniste sigmifie que la politiqgue mongtaire peurrait etre

plus expansionniste

La mise en oeuvre de politiques anti-inflationnistes dans d autres dis

pert

. sioces politiques sont vraiment efficaces et appliquées &

GC 180T
systématique. un adoucissement de la situation monétaire. A mesure gue inflation

baisser sans que le rythme d’expansion monétaire ne varie. Ce phénomeéne serait
trés favorablement accueilli, et nulle part ailleurs plus favorablement qu'a fa

B

d’orientation

que du Canada, et

t il ne devrait pas étre percu comme un changement
de la politique monétaire. Comme je |'ai dit au début de cet ex

soit i

que

arsenal de mesures qui accompagne la mise en oeuvre de la politique
monétaire. la principale caractéristique de cette politique réside dans la maniére
dont ell

git sur le rythme d’expansion monétaire

1l est important de faire diminuer inflation. Cela est essentiel & une barsse

continue des taux d’intere

{ 4 nos perspe

s cconomiques. Une baisse continue
du taux d'inflation permettrait aux taux d'intérét de dinnnuer considérablement,
atténuerait bon nombre des tensions qui perturbent actuellement notre économie et

jetterait les bases solides indispensat

bles a une relance de la croissance en termes




Recent developments in L’ évolution récente du
credit markets marché du crédit

Funds raised by major non-financial borrowers

Summary Table
Financement obtenu par les principaux émprunteurs non financiers

Tableau synoptique

ions of re En milliards de dollars
579 980 1981
1979 1980) 1981 1951
It |
{ 11 i
FUNDS RAISED FINANCEMENT OBTENI
Non-financial business 23.9 79 24.3 6 154 Fntreprises non linar
Mortgage borrowers ! 13.4 9.5 5,58 2 OF 0.1F Emprunteurs hy pothe
Consumer credit 4.9 45 7 08 ). 7 Credit & ks consommation
Total private sector borrowing 108 $7.01 0.5 16.5E 6k Ensemble du secteur privé
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Government of Canada 2 6.7 1 1.5 Lo 0.6 30 Goavernement cansdien
Total public sector borrowing 145 21.7 254 6.4 88 9.0 Ensemble du secteur public
56.6 626 2.4 It 35 3¢ 26,68 Total
TYPES OF FINANCING FORMES DE FINANCEMENT
Loans and mortgages ¥ iy Préts et crédit hypothécaire
Chartered banks 1 12 35.6 36 L i ues & chart B
Other domestic financial institutions 8 106 2.9 1.3 1.0 Autres institutions fnanciéres canadiennes
Canadian dollar marketable securities = W i Titres negociables libellés en dollars canadicns
Treasury bills and short-term paper 34 8:2 ! 2 0 . Bons du Tresor et papier & court terme
Bands 4 12 155 10.8 31 2 Obligations
Stocks 14 3.4 8 15 3.t 4 ! Actions
Foreign currency securities (5 32 16 2.1 20 1 Titres en monnaies erngéres
Syndicated loans from foreign banks 0.3 0.5 2.1 o 2.3 . asortiaux de banques étrangeres
Direct investment from abi | o 06 16 = ment directs des non-residents
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purchased with Canada Pension Plan funds 19 9 22 1.2 (U LR les fonds du Regime de pensions du Cansda
Total 56.6 626 72 37.1E 35 36 6. 6F Total
ROVENAN
SOURCES OF FUNDS PROVENANCE
2 1 ¢ 169 6 Seeteurh
Bunking sector 2 19 1
Autres in s Minancieres canadicnoe
Other domestie finuncial institution: o o e i .
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Other 124 S 27 OF 2 1 e
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Total 56.6 616 724E 17 18 35 3 6,68 Tot
lendines 8¢ principally mortgages secured by residential properiy. The figures exlude pet mortgage 113 'ugit principalement icl de préts hypothécaires & ' ampris le montant mel des
EOVErnments and their agencics. which s reflected in the financing requirements of the préts hypothécaires consentis par fes gouvernements ou feurs agences, fequel figure dans les besoins
EOVernmerts CRRC MOE iy financement des administrations inféres
m ihe Governmeniiafl Canad loded Les emprunts oblenus du gouvernement canadien en st exc
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LirYes Canadian dollag tssues 1 aced o s Y compris les emmssions en dollars canadiens placées sor les auarch angers
liclygeurance companics and pension funds Les compagnies d'assurance-yis caisses de retraite
g Cnsic d Y compris e Regime de pensions du Canada ef le Régime de renses du Quebec

Nada Pension Plan and Quebee Pension Pls




Table 11 Major sources of funds raised by private non-financial business*
« af financing 8 -financial borrowers - PRt oy r ; : e 7 iy
Tabie | Types and sources af financing by major non financ & hon financiers It Tableau [1 Principales sources de financement des entreprises non financiéres du secteur prive*
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; Ac s —5a2 > etea 8,156 Py
Wher %9
; : 7 24,302 3,590 377 IF 3
res canadienn TOTAL FUNDS RAISED 23,912 26.800 37,892 4.30; 13.59¢ 18 ENSEMBLE DU FINANCEMENT
ke *Inc| Yo le secteur agricole ef les ¢
<89 . s Includes agriculture and institutions Y compris le secteur agricole ef les institutions
3 ; enu de rees non finunciert ¥ W) - :
D N | Canadian dollar issues placed abroad are included with foreign currency bonds and foreign currency Les émissions en dollars canadiens placées a I'étranger somt groupées avec les obligations en
26 631 i (358 Placed in Canada are included with Canadian dollar bonds monnaies étrangeres; de méme, les émissions en monnaies étrangéres placées au Canada sont
~ > i Y Includes income debent -Lb Z W = groupées avec les abligations en dollars canadiens
: : i ’ Includes term |\rc!um_r:ju: onds. Y compris les obligations i intérét conditionnel
634 4, g 1 nger par ), erred shares g S
; X t s) I\;I“' business loans plus foreign currency loans to residents other than the federal government : ‘“'“:"{’“ les actions 4 terme priv '“»'k‘- s
f 105U of these inst ] [etters pate cluded with the chartered banks in ‘1 Ensemble des préts sux entreprises et des préts en monnaies élrangéres & des résidents sutres gue
. 1 ( 1987 stitutions have received letters patent and are inc R ey reniiat et
2 ) La plupart des institutions concernées gvaienl recu les letires patentes ef sont comprises dans les
f banques a charte en 1982
L | jue
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Mujor sources of financing: Federal, provincial and municipal governments and their enterprises
o Prilncipales sources de fir t des administrations publi et de leurs entreprises

Tat

Tableay 1

Wilkons of dollars  En millions de dollars

¥ 1980 1081 1981 1082
199 1981 1981 1981
e
1 il I
1 1 1
JOUVERNEMENT CANADIEN
COVERNMENT OF CANADA GOUVE 1
non
dar willes de 1'Edat
2203 $481 -85 1592 1.6 603
6880 4220 2748 1,474 920 Ohlig negociabl
~1329 1330 8068 ~2.689 10717 979 Obli o ne du Canad
7840 1024 12,233 1,689 10549 =652 Total partict
2 3 34 | 158
-1 70 685 -3 3% §3s
1450 9 - 360 W e
16 26 651 -713 2 3692
bt 12,068 1842 976 10,566 10 1 ~
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Tableau I'V

Increase in the mortgage holdings of the major private financial institutions
Augmentation de I'encours des préts hypothécaires accordés par les principales catégories
d’institutions financieres du secteur privé

Millions of dollars  En millions de dollars

Table v

) Resider
W :?ummna\ mortgages only; data for other institutions are for all mortg
B Im\udu\ local and central credit unions and caisses populares

ncludes Quebec savings banks, and property and casualty insurance companics

1979 1980 1981 1981 1982
15 1980 1981 1981 1982
I I I
I 1 I
Sociétés de fiducie ou de prét hypothecaire
Trust and mortgage loan companies (non compris les sociélés de pret hypothécaire
{excluding bank mortgage subsidiaries) 4,244 2,591 30 1.152 422 249 lies & des banques i charte)
Mortgage loan companies associated Sociétés de prét hypothecaire lices &
: with chartered banks 2.853 4,775 2,388 2,387 2,493 des hangues a charte
Chartered banks '! 430 2,000 1274 726 -2.091 Banques a charte '/
Credit unions and caisses populaires (2) 7 20 3 314E Caisses populaires et credit unions ‘=
Life insurance companies 1,265 208 317 Compagnies d'assurance-vie
Pension funds 694§ 367E 327¢ 282 Caisses de relraite
Investment funds 167 50 7 119 Societés de placement
Sales finance and consumer Sociétes de financement
loan companies (1) 8 48 157 78 65 ou de prét & la consoramation '
Real estate investment (rusts 32 66 369 95 ~105 Sociétés fiduciaires de placement fmmobilier
Other financial institutions 3/ 133 52 12 14 2 67 Autres institutions financieres ')
Total 13.36! 9.53 5.500€ 3,508E 1,992F S4E Total
Increase in the mortgage holdings of CMHC —154 55 39 16 8 Augmentation de 'encours des préts de bs SCHI

Les données ne concernent que les préts hypothécaires a habitation; dans le cas des autres
institutions, elles couvrent toutes les catégories de préts hypothécaires
21 Comprend les institutions locales et leurs centrales

Comprend les banques d'épargne du Québec et les compagnies d"assurance-biens et d'assurance
contre des risques divers

Major sources of increase in consumer credit outstanding

d Tableay v Augmentation de I'encours du crédit a la consommation, par catégorie de preteors
Millions of dollars  En millions de dollars
1979 1980 1981 1981 1952
i 1979 1980 1981 1981 1982
{
i I 1l I
i i 1] I
!
| » = 1.565 2,635 2,154 481 228 Banques i charte
Chartered banks 3.6 Sociétés de financement ou o
Y ciétés de financ ou de
| Sales Iu;.mu' and consumer b5 209 629 prét 4 la consommation
oan companies 7 197 43 ¢ e ef credit unions
Credit unions and caisses populaires 728 240 81 Compagnies d assur u.l.. \1-( gl
; Life insurance companies Il‘\"’ 301 110 Soci¢tés de fiducie ou de prét hypothécaire
Tust and nmtﬁ;lgt:In..:.\:;‘tujl;j‘l:‘l;\ ‘l 12 16 Banques d'épargne du Québe
cbec savings banks
Total 4,859 4,484 3.655 2,719 36 113 ul

i
Ing|
Cludes gre,
redit extended by department stores

Comprend le crédit octroyé par les grands magasins




. = . iabiliti it-taking institutions
Table VI General public holdings of currency and mb\l.mes. of gep()-;“ :lal_ul}'g (“YI‘I\ ers le public
Tableau VI Monnaie hors banques et engagements des institutions de depo n
Billions Percentage change Pourcentage de variation
Bkl ally adjusted
June 1982 December (o December Annual rates, seasonally adjusted o
En milliards  De décembre a décembre Taux annuels, données deésaisonnalisees
de dollars 7 =
Juin 1982 1979 1980 1981 1981 \‘4‘\':
1979 1980 1981 1981 1982
I 1l I
1 1l i
Currency and demand deposits (1 260 3 10 3 1 5 1 Monnaie hors banques et dépdts a vue (1}
Other chequable deposits: Autres dépots transférables par chéques:
At chartered banks 81 = 9 = =43 ) 22 Dans les banques a charte
Al other institutions 64E 2 13 3 3 3 1E Dans les autres institutions
Sub-total 40.SE 2 10 - -2 2 SE Total partiel
Non-chequable deposits: Dépots d*épargne non transférables par cheques:
At chaniered banks %, 21 32 13 1 15 21 Dans les bangues a charte
At other institutions BIE 17 18 2t 3 -E 12 Dans les autres institutions
Sub-total 728 19 27 S 8 10 18E Total partiel
Fixed-term Labiliues: Eapheeimentsd (Eateilive:
Al chartered banks 892 35 2 48 ngagements a terme fixe:
IR 152 3 & ] > -5 Des banques a charte
— Non-personal 4.0 31 =K 51 % iz - |;ur[ncuulml
At other institutions 64 3E 1 1 ) — Autres clients
i 4 19 3 14E Des autres institutions
Sub-total 153.6E 28
2 35 34 36 2 Total partiel
Foreign currency deposits of residents $ s
al the chartered banks 95 ~=1 2 _3 Dépots en monnaies étrangéres des residents
Y 2 73 —66 3
36 44 dans les banques & charte
Currency plus total charered 5
bank deposits 182.5 18 10 2 i 2 Monnaie hors banques e ensemble des depots
o d o e R 5 dans les banques a charte
urrency and f ‘anadian dollar
poscs 266,8E 20 12 21E 19 =y > Monnaie hors banques et ensemble des depOts
Towl e = 7E en dollars canadiens
76.4E 18 3 18E 13 3 8E T
The December to December growth rate for currency and demand dey o

i osits has been calculs ! S
seasonally adjusted data since the seasonal factors for thi S s iculated using ! Le taux de ¢ ot
: o peeishanb cul dux de croissance, de décembre § g e, de g 2 Felieit
vanations due 1o the dates of Wednesdays in each month Xpes justments accounting for Yue a €€ caleulé a partir de donnée ";h:: (:::);m.;“' o5 m“““l‘m ‘hu(rs 1:“':“:"(“' S

u ac 4 J 'S desal nalisees, S/ e les facteurs de
correspondent les mercredis varient d’un mois 4 I'autre i ;

Staff studies

Travaux de recherche

From time to time the Bank of Canada issues staff research studies and

technical reports dealing primarily with questions of professtonal
interest to economists engaged in applied research. Persons wishing to

receive these reports may obtain single copies by writing to Distribution

Services, Secretary's Department, Bank of Canada, Ottawa KIA 0G9.
The views expressed in the studies are the personal views of the

authors and no responsibility for them should be attributed to the Bank
of Canada

Proceedings of the Fifth Pacific Basin Central Bank
Economists” Conference

The Bank of Canada has published the Proceedings of the Fifth
Pacific Basin Central Bank Economists’ Conference held in Vancouver
28 September to 2 October 1981. The theme of the Conference was
““Supply-Side Shocks, the Balance of Payments and Monetary
Policy™.
Included in these Proceedings are contributions from the following

Asian Development Bank

Reserve Bank of Australia

Bank of Canada

Hong Kong Government

Bank Indonesia

International Monetary Fund

Bank of Japan

Bank of Korea

Bank of Negara Malaysia

Bank of Mexico

Reserve Bank of New Zealand

B("“Td of Governors of the U.S. Federal Reserve System

Federal Reserve Bank of San Francisco

L’mwrmy of British Columbia

Lu B

rapp

a publie d

mps a autre des travaux de recherche et des

iques porie

nt sur des sujets (res spécialisés. qui interessent

pringe v économistes se consacrant d la recherche appliquée. Les interessés

texte intégral en adressant une demande écrite a la Section de 1o
ications, Secrétariar, Bangue du Canada, Otrawa KIA 0G9.
\primée

pewvent en obtenir [e

Les opinion s dans cetre étude sont sirictement personnelies et n'engagent
aucunement la Bangue du Canada

Proceedings of the Fifth Pacific Basin Central Bank Economists’

Conference

La Banque du Canada a publi¢ les Acres de

Cinquiéme conférence

es économistes
de banques centrales du bassin du Pacifique, qui s’est déroulée & Vancouver du 28

septembre au 2 octobre 1981. Ce

> conférence portait sur les choes du coté de offre.
I}

1 balance des paiements et la politique monétaire

On

etrouvera dans ces Actzes les contributions des organismes suivants
La Banque asiatique de développement

La Banque de Réserve d”Austr

La Banque du Canada

Le gouvernement de Hong Kong

La Banque d'Indonésie

Le Fonds monétaire international

La Banque du Japon

La Banque de Corce

La Banque Negara (Malaisie)

La Banque du Mexique
La Banque de Réserve de Nouvelle-Zélande

Le Conseil des Gouverneurs du Systéme fédéral de réserve
La Banque fédérale de réserve de San Francisco

L Université de la Colombie-Britannique
i
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Monetary aggregates and fiscal policy
Agrigats monetaires et politique budgeétaire

A B

=

Monetary aggrepates®
Agregats

moneisires

M1 and target growth rates
M1 et fourchettes de croissance visees

Seasonally adjusted-monthly average of Wednesdays
Donnces desaisonnalisees=-Moyenne mensuelle des mercredis

Seasonaily adjusted
Donnees désaisonnalisees

Billions of dollars  Mitliards de dollars

L
180
14
o0
100
. 3
5 2
oo
i &
. 4 198

monthly

f Wednesdays

Moy

nnt

nsuelle des me

edis

Currency and all chequable,
notice and term deposits*

Billions of dollars

plus foreign currency deposits =3
of residents booked in Canada

(M3) 28
Monnaie ¢f ensemble des depots
transférables par chegues, des

dépots & terme on a preayis® 26

plus depots en monnaies etrangeres
tenus au Canada su nom des

residents (M3) 24
22
Currency and ali chequable,
nofice and personal term 20
deposis® {M2)
Monnaie et ensemble
des dépots transférables 18

par cheques, plus depots
@ lerme des particuliers ef
depots a preavis® (M2)

Currency and all chequable
deposits* (M1B)

Muonnaie et ensemble des dépots
transferables par cheques® (M18)

Cumrency a 4 0
I\.;“Ln ¥ and demand deposits*

Monnaie et depits & ype (M1)

s private ctor flost) at chanesmd

Comatian dais

Table 14 and related notes for daia
n target bands and base peniods. |
Voir le Tabieau 14 et les notes qui €y
paur les données

\ rubans-cibles ¢ BN

Tresorerie du got

Twelve months ending

Periodes de douze

Billions of do|
A

1978

Total net financing
requirement
Ensemble des besol
financement

Budgetary deficit (4 )

or surplus (—)

Deéficit (4 ou ire
excedent (—) pudgetalr

1579 1980 1981

sment
Non-budgetary require”
including foreign et
Besoins non -budgetd
v compris les besol
neres

ire

monnaies et

1982

s nets de

exchang®
St

Chartered banks
Banques a charte

e
Canadian dollar major assets
Principaii ayoirs

en dollars canadiens

Canadian liquid assets and net foreign assets
\voirs liquides canadiens et avoirs nets en monnales erangeres

Seasonally adjusted-monthly average of Wednesdays
Données desaisonnalisées-Moyenne mensuelle des

Not seasonally adjusted-monthly average of Wednesdays

mereredis Donnces non desiisonnalisees—Moyenne mensuelle des mereredis

Billions of dollars

I=3
S

Milliards de dollars

1980

Billions of dollars  Milliards de dollars

Total e

Tutal

Required cash and
secondary reserves
Reserves-enca
o réserves see
Mis

Less liquid e
Canadian assets
Avoirs canadiens

de seconde liquidite

ondaires

i ubligataire

Canadian liquid assets
Avoirs liquides cana

““Free'" Canadian
figuid assets
Avairs liguides

canadiens <lihres
Total Canadian
dollar loans

Pri bl prets )
Ensemble ¢ 0

{ollars
en dollar

General loans

generauy

Prets

Net foreign currenicy ussels

Avoirs Bels €6 mannsEies etrang

Business loans 4

Préts aux entrepriy

Canadian higuid assers o3 &
percentage of rofal Canadian
dollar major assels

Percentage Fou

2C

Personal loans
Prit

onnels

per cunudiens

fian liguid assets

) as a percentage of total Canadian
follar major assets
k

1981 1982




Interest rates
Taux d'interet

Cu
Taux du marche menetaire an Cana

adian-U S, money market rates

a et aux Etats-Unis

Monthly  Dennées mensuelles

Canada

Bank Rate*
Taux officiel
—— d'escompte®

lays fo 12 March 193¢
“F1abli les feudis depuicle 13 mars 1950

Treasury bills: 3 month
——— Bons du Tresor a3 mois

TpOrale paper

— — —90-day
Papier & 90 jours
de premier choix

— e — s sochetes

ket financing
Taux des avances

— 0 um jour

Canada United States  Etats-Unis

Treasury bills

3 month (365-day yield basis) ——
Bons du Treésor a 3 mois

2¢ (taux de rendement

22
sur une hase de 365 jours) ——
20
'8 Federal Reserve
discount rat¢ ———
Taux d’escompte
16 de la Reserve federale ——
14
12

Commercial paper
90-day ———
Papier commercial
490 jours —— —

Federal funds rate

i
faux des « Federal funds

N sl

[nterest
Taux d

rates
‘intéret

N
Short-term (90-day) rates

Tauxd'i

Monthly

ntéret a court terme (90 jours)

Donndées mensuelles

Government of Canada bonds
Obligations du gouvernement canadien

Monthly Données mensuelles

Other rates: C

\utres 1

Monthly

1978 1979

1980

1981

anada
AUX pratiqués au Canada

Données mensuelles

1982

22

Charter

feposit recei
Bons de caisse
des banques a charte
Over 10 yoars .

Pissde 10 ans _

Euro-dollar rate

faux de I'enro-dollar
3-S5 yours .
385808 e
1-3 years

1a 3uans

978 1979 1980 1981 1982

Long-term rates: Canada-United States
Taux d'intérét a long terme au Canada et aux Etats-Unis

Monthly Données mensuelles

year conventional

sidential mortgages ——
Préts hypotheécaires vl G
ordinaires a I'habitation 6 e

asans ———
US Treasury

Corporate long-termi bonds — —— Trésor des Etats-Unis

Obligations @ long terme

des societes - —

Chartered bank rate on

prime business loans — .. — 8
Tauy de hase appliqué
par les banques aux .
préts auy entreprises .. —
Uncavered differential
g ~ Feart, sans converture

des risques de charige




Government of Canada direct and guaranteed securities outstanding
Encours des titres émis ou garantis par le gouvernement canadien

Type of holder

Type of issue
Catégories de detentenrs

S6

Categories de titres

Month-end En fin de mois

Month-end  En fin de mois

Billions of dollars  Milliards de doflars Billonserotars Millare
L
80
Total
; Total 58
o 40
30
40
&0 Bonds excluding CSB
Ohbligations. non compris 30
ions d'epargne
du Canada
20
5
10
p 20
Treasury bills
Bons do Trésor
I5
10
15
10
20
Canada Saving
L (ooh) ngs Bonds 15
Obligations d*épargne
du Canada
Lo
1972 975
1881 1982
1978 1879

de

dollars

1380

General public (including CSB)
Public (v compris les
obligations d epargne

du Canada)

General public (excluding CSB)
Public (non compris les
obligations d’'¢pargne

du Canada)

Bank of Canada
Banque du Canada

Chartered banks
Banques i charle

o t
Government of € anadi

accounts
Comples du

Jien
souvernement Canie

Financing of gove rmments and business

Financement obt

DI adagopitrted
Q
Données trimestriell

nu par les

Borrowing in ¢

apital markets and from Canada Pension Plan

r les marchés « ipit

X

me de pensions du Canada

aupres du R

y and four-quarter moving a

et moyennes o

Billions of dollars

1978

1980

1981

1982

acceptations bancaires comprises

Provinces, municipalities
corporations and

other mnstitutions

Net new issues of securities
Emissions nettes des provinces
municipalites, sociétés

et autres institutions

CPP

Regime de pensions
du Canada

Other Canadian pay

\utres titres
en dollars canadiens

Foreign pay
Titres en monnaies

etrangeres

Billions of dollars  Emissions nettes-Milliards de

Province

oy
SSSRY

par le R

"
%

“

AR

Bonds Ohligations

o

Stocks Actions

Provinces, municipalities

corporations and other instituticns
(excluding CPP)
¥} Provinces, municipalites.

(non compris les titres
souscrits par le Regime de
pensions du Canada)

N

RERERAS

a
ff! Bonds Obligations

SSNTIORORY

NS

Stocks Actions

%

compris les titres

sime de pe
2 pe

societes el autres institutions
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Selected economic indicators

S JAques indicateurs économiques
National accounts S8 Quelques ind 1 .l
Comptes nationaux ST = : S 5
‘ Final domestic demand components ' ”‘”““‘|”"v”‘t 7“[‘ ";“‘ ": :‘| [\ _’|: g g Other indicators
Gross national expendit Composantes de la demande interieure finale it CO RN s AL A Rl Autres indicateurs
Depense nationale brute - - - i ; > : : ]
= Données desaisonnalisees, chiffres annuels Seasonally adjusted  Données désaisonnalisées Seasondlly ailied Donneesy Baionasilica

i i sasonally adjusted at annual rates
«annual tates  Données desaisonnalisées, chiffres annuels Seasonal 1uste

=100 Billions of dollars  Milliards de dollars

1971=100 19

Billions of dollars  Milliards de dollars

6 Manufact
new orders

Nouvelles commandes
recues par les fabricants

rers

Billions of dollars  Milliards de dollars -

GNP at constant prices
PNB a prix constants

GNP or GNE Personal expenditures (40
PNBou DNB Consommation des menages :
180
160
Gross domestic product
140 B3 exclud jericulture
= Produit interi mrh.m
agriculture exclue
Final domestic demand 4
Government ¢ \pgndmml\
and fixed capital) f 3
(current and o 3 Manufacturers
Dépenses publiques
D e AL ot owned inventories
(depe at month-end)

Demande interieure finale
Stocks des fabricants

{en fin de mois)

i obilisations)
=4 Industrial production

Production industrielle

Ailhons of dollars  Milliards de dollars

Change in non-farm inventories
[\ /\ Variation des stocks
tagriculture exclue)

Thousands of units, annual rares  Milliers d’unites, chiffres annuels

Business non- residential | 50
fixed investment |
I"\l‘\“““"l"“Il“s o Manufacturing production
st J Production manufacturiere e
(logements exclus)
Total new
’ passenger car sales
| 4 Ventes de voitures
| particulieres nenves
Billio
oS of dollars  Milliards de dollnes :

Retail trade
(excluding all cars)
Commerce de deétail
(véhicules
automobiles exclus)

Balance on transactions
n goods and services

with dents

Solde des échanges de
biens et de services avee
fes non-residents

al uumrml

e 1o Lumuh

Residentid
Construction d¢

Logements mis
en chantier




T oo

Labour market S10
Marche du travail
Regional employment
Labour force status of the population ¥ ";‘]lm par région
Repartition de la population active
. - Seasonally adjusted Donnees desaisont s
Seasonally adjusted  Donnees désaisonnalisées Cas AC
Millions of persons  Millions de personnes
\
4.4
- Ontario
A _ Ontario
Participation rate
Taux dactivite 3
4.0
36
&3
Quebec
Québec
2.6
62
24
Millions of persons  Millions de personnes
(2 Prairies
= 2.0 Prairies
Civilian labour force
Population active civile
Total employed 18
Personnes ayant un emploi
British Columbia
‘2 /l\/\/\\ -
(B}
Unemployment rate
Y Aoces
Taux de cha 3 Atlantic provinees
’w\f/ € chomage 8 Provinces il”l"""‘“v
£
1578 579 980 X -

1978
1979 1880 1981 1982

Labour market
Marché du travail

S11

Labour force participation rates
Taux d'activite

mployment rates

Taux de chomage

Seasonally adjusted  Donnees désaisonnalisees

Seasonally adjusted

Données désaisonnalisées

%
82 20
Men: 25 years and over Both sexes: 15-24 years
80 Hommes: 25 ans ou plus 18 Hommes et femmes: 15 a 24 ans
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. The response of Canadian

industries and merchandise

[’évolution de I’industrie et du
commerce extérieur canadiens face

trade to changed international aux modifications de la

cost competitiveness
1977 — 1981

compétitivité internationale
entre 1977 et 1961

The growth in the surplus on Canada’s merchandise trade between
1976 and 1981 was due importantly to the restoration of re)ati\rgly'
favourable production costs in Canada compared to other countries.
This article focuses on the supply side responses of a spectrum of
Mining and manufacturing industries (excluding energy industries) to
shed some light on the way that Canada’s merchandise trade volumes
were affected over time by the restoration of competitiveness.
The immediate cause of the improvement in competitiveness after
1976 was the depreciation of the Canadian dollar through l.977 and
1978 which followed several years of rapid domestic inflation.
However, it is to be stressed ;hat competitiveness IS determined by
the level of production costs relative to those abroad and not by (Fle
"ominal exchange rate itself. If domestic cost InCreases otfﬁe_f SRR
decline i the C;Chamgc value of the currency, 00 POS'“V?‘ "“_CC( i3 :
'Mparted to the real balance of trade. Since depreciation itself causes
N incregse in the Canadian dollar price of imports “'fd many
dumcslicully produced goods, it carries the danger of an '"_duced
found of increases in wages and other costs that would qu‘fkly »
ullify (e initial gain in competitiveness Moreover, c.upacny must
© available (o increase output of goods for export or for the s
ru-pluccmum of imports. Therefore a prerequisite for a s[rcnglhcn\mjg‘k
Of the balance of trade is a MacroecoNOMic policy that holds in chec
M upwarg pressures on domestic demand and COSES: depreciation

7
his article

; -tment by
" was prepared in the [nternational Departn e
€vip Cling,

n and Robert Hannah.

L'accroissement enregistré par |’excédent de la balance commerciale du Canada
entre 1971 et 1981 a été dans une large mesure une conséquence du rétablissement
de la situation relativement favorable des coits de production canadiens par rapport
4 ceux d'autres pays. Cet article, qui porte principalement sur les réactions
observées au niveau de I'offre. étudie I'évolution d'un éventail d’industries

extractives et manufacturieres (secteur €ne

‘tique exclu) dans le but de tenter
d’expliquer comment la balance commerciale canadienne a ét€ a la longue
influencée en termes réels par I"amélioration mentionnée de la competitivite

La cause immédiate de I'amélioration de la compétitivité, suryenue apres 1976, a
été la dépréciation qu'a subie le dollar canadien durant la période 1977-1978 apres
plusieurs annces d‘inflation intérieure aigué. Il y a lieu de souligner, toutefois, gue
la compétitivite est déterminée par le mveau des couts de production intérieurs par
rapport a ceux de |

‘tranger et non par le taux de change nominal en soi. Lorsque
des augmentations des colts intérieurs compensent une baisse donnée du taux de

change. la balance commerciale ne subit, en termes réels, aucun effet positif, Etant

donné que la dépréciation entraine elle-méme une augmentation des prix en dollars
canadiens des importations et de ceux d'un grand nombre de biens produis au
pays, elle risque de déclencher une série d’augmentations des salamres et de certains
.m;rc\ coflits qui peuvent rapidement absorber le gain initial enregistré au nivéau de
la compétitivité. De plus, I'économie doit posséder les capacités necessaires pour
accroitre la production de biens destinés & étre exportés ou i remplacer ies
importations [l est par conséquent indispensable, pour améliorer la tenue de la

balance commerciale, d’appliquer au préalable une pohtique macro-economigue

fes Relas nternationale.
Cet article a éé rédigé au département des Relations internationales par

Kevin Clinton er Robert Hannah




Chart 1 Net merchandise export volumes

Graphiquel  Volume net des exportations de marchandises

Customs basis, billions of 1971 doflars
Sur la base des statistiques douaniéres
4 - o

Total
Volume total
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crude oil and natural gas — ——

Volume total, a I'exclusion des
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Volume total, a I'exclusion des

produits agricoles primaires,

du pétrole brut. du gaz naturel

et des produits de 'industrie antomobile -----

does not provide a means of avoiding this requirement. In the period
under study domestic inflation was in fact kept low enough to bring
about an improvement in competitiveness. In particular, the rise in
production costs in Canada stayed generally in line with the
corresponding increases in the United States.
In broad outline the experience of Canada’s manufacturing sector
over the period 1977 to 1981 has been typical of what happens when
competitiveness improves. For most industries producing
internationally tradeable goods, relative prices and profit margins
increased quickly in 1978, accompanied by increases in output and
operating rates. The real balance of trade on goods rose steeply in
1977 and 1978 (Chart 1), initially because of buoyant demand in
foreign markets, but then increasingly because of the effects of the
refative price change as well. In 1979 the balance dipped sharply.
before rebounding in the following years to a level that again
reflected the underlying improvement in the competitive position of

- - Canadian industry

; In part the 1979 interruption was due to special setbacks to
automative and grain exports.* However, as ¢an be seen in Chart 1
the real halance on goods excluding automative. agricultural and

ts on the wade halance was discussed in the

capable de contenir les pressions 2 la hausse qui s’exercent sur la demande et les
colts intérieurs; la dépréciation n’offre aucun moyen de contourner cette exigence:
Durant la période étudiée. le taux d'inflation a été en fait maintenu assez bas au
Canada pour engendrer une amélioration de la compétitivité. En particulier.
"'augmentation des coiits de production au Canada a été en général assez semblable
a celle qui a été enregistrée aux Etats-Unis ' ;
Dans les grandes lignes. I'expérience qu’a vécue le secteur manufacturier canadiet
entre 1977 et 1981 est caractéristique des périodes d’amélioration de la !
competitivité. Pour la plupart des industries productrices de biens faisant |'objet o
d’échanges internationaux, les marges bénéficiaires et les prix relatifs se sont ﬂ.“n'
rapidement en 1978, tandis qu'augmentaient la production et les taux duilisaton
des capacités. Le solde réel des €changes de marchandises a c1mxxdérublemem~ ;
augmenté en 1977 et en 1978 (Graphique ). Ce phénomene était di au débu[.u,
grande vigueur de la demande sur les marchés étrangers, mais il est par la <u1|‘{
df:\‘e““ aussi, et de plus en plus, une conséquence des variations des prix relatifs
En 1979, le solde de la balance commerciale a chuté, mais il s'est redressé P
l?s ur'n?écs suivantes pour s'établir 4 un niveau qui reflétait de nouveat
T"amélioration fondamentale de la position concurrentielle de |’ industrie CAnds
l._'mtcrmption survenue en 1979 est due en partie 4 des reculs des CXI’”“”"U“; oir
d’automobiles et de grains*. Toutefois, il s'est produit aussi, comme on peut 8

pdant
mdiC"nc'
examint

*Limpact que cenains facteus
TS )
dans les Rappores anmiels de 1a

4 . o2 £
péciaus qui influencent ces produits ont eu sur 1a balance commerciale &
Bangue du Canada pour 1975 et 1980
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energy products also declined. This was largely due to a path of
investment spending that was itself much influenced by changes in

au Graphique I, une diminution du solde réel des échanges de biens, produits
agricoles et énergétiques et produits de I'industrie automobile exclus. Cela
competitiveness. The slow rate of capital accumulation in non-energy s'explique en grande partie par le profil des dépenses d'investissement, qui a €té
manufacturing sectors in the mid-1970s placed capacity constraints lui-méme fortement influencé par 1'évolution de Ja compétitivité. Le faible taux de
on output growth in the late-1970s. Subsequent attempts to bring the
capital stock up to the requirements of demand growth in the face of
the tight capacity in domestic producers’ goods industries sparked a
rapid growth of imports of machinery and equipment and industrial
materials in 1978 and especially in 1979.

The next section documents the changes in competitiveness that
brought about the supply side adjustments discussed in this article.
The subsequent sections are a more detailed description of the nature
of these adjustments in tradeable goods producing sectors as they
relate to prices and profits, output and growth of capital stock. and
trade volumes.

formation du capital dans les secteurs manufacturiers, énergie exclue, qui a €té
enregistré vers le milieu des années 70 a imposé des contraintes de capacit¢ 4 la
croissance de la production vers la fin de la décennie. Par la suite, devant les
problémes de capacité auxquels faisaient face les industries de biens de praduction,
les efforts déployés pour porter le parc de biens d’équipement a un sivess cantorme
aux exigences de la croissance de la demande ont déclenché, en 1978 &t suttout en
1979, une progression rapide des importations d’outillage et d’équipement ef de
matiéres industrielles.

La section suivante traite des variations de la compétitivité qui ont dooné heu, au
niveau de I'offre, aux ajustements étudiés dans cet article. Les autres sections
contiennent une description plus détaillée de Ia nature des ajustements effectués
dans les secteurs de production de biens faisant I’objet d’échanges internationaux,
ces ajustements étant liés aux prix et aux bénéfices, a la production et a
I'accroissement du stock de capital et enfin au volume des échanges.

Changes in relative unit costs

Relative unit labour costs in manufacturing adjusted for exchange

fate changes are an appropriate indicator of changes In imcmanonulr
COmpetitiveness. since labour costs are the single most xmponagt cost
of production and the output of the manufacturing sector co@Prliﬂ
the bulk of internationally tradeable goods. Such a measure indicates
(Chart 11) that in 1979 unit labour costs relative © those in the L
United States stood 18 per cent below their peak in 1976. This shift
Was entirely atributable to the decline in the value of the Canadian
dollar i U-.SA funds; labour costs measured in national currencies :
vanced o about the same rate from 1977 10 1979 in both countries.

Clative 1o 4 trade-weighted average of Canada’s five major
oMpetitors the reduction is over 20 per cent, again because of
Xchange rate movements. By 1979 competitiveness had B i
{CBdined jts earlier level uftcr- the significant deterioration in t:u:
Md-19705 caused by high inflation in Canada. In 1980 and I_)bl,
Some raye 3 but the level of
Cangg ur major

Les variations des coilts unitaires relatifs

Les codts unitaires relatifs en main-d’oeuvre du secteur manufacturier constituent.,
lorsqu'ils sont ajustés pour tenir compte des variations des taux de change, un bon
indicateur de I'évolution de la compétitivité internationale, puisque les cotts en
main-d’oeuvre sont de loin 1'élément le plus important des cobts de production et
que la plus grande partie des biens faisant 1'objet d’'échanges internationaux
provient du secteur manufacturier. Cet indicateur montre (Graphigue IT) qu’en

1979 le rapport entre les cofits unitaires en main-d’oeuvre canadiens et les coats
américains est reste de 18 % inférieur au sommet atteint en 1976. L'évolution de ce
rapport est imputable exclusivement 2 la baisse du dollar canadien par rapport au
dollar américain. Dans les deux pays. les codts en main-d oeuvre exprimés en
monnaie nationale ont augmentc d pcu pres au meme l}!llz)lL' La comparaison avec
une moyenne pondérée sur la base des échanges du Canada avec ses cing
ot principaux partenaires Commerciaux fait ressortir une baisse de plus de 20 %, due
1sal of the improvement 1S apparent,

également aux fluctuations du taux de change. En 1979, la compétitivité avait
il elative (0 O B
acturing relat

'S unit labour costs in manuf

try £ SIS .1 o favourable as at
“ing partners taken as a group has remained as favour

dny ARG
Ytime in the carly 1970s. Other measures of com| i

s re T ators
® elative economy-wide labour costs oF relative GNP de

‘M»‘“\lcd fo milar story.

méme dépassé le niveau atteint apres la détérioration marguée qu’elle avait connue
iti ess such vers le milieu des années 70 du fait de I"aggravation de I'inflation au Canada En

BAImERS ; 1980 et en 1981, il s'est produit un certain renversement de la situation, mais e

rapport entre les cofits unitaires canadiens en main-d’oeuvre dans le secteur

I exchange rate movements tell a st



Chart 1L Relative unit labour costs in manufacturing

e e

Graphique 11 Couts unitaires relatifs de main-d’euyre dans le secteur manufacturier

= — 100
Adjusted for exchange rate changes, 1976 = 100 il
hu‘nn:n :orrigu:s pour tenir compte des variations des taux de change, 1976 = 100
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Canada/U.S. —
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Canada/Five major

trading partners* ———
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partenaires commerciaux* ———

77 78 79 80 81

*The United States, Japan, Germany, United Kingdom und France. Weights are denved from the IMF's multilateral exchange rate model
*Les Etuts-Usis, le Japon, I"Allemagne, e Roysume-Usi et 1a France, Les pondérations proviennent du modele de taox de change multilateral du FMI

Sectoral experience in the tradeable goods industries

Tradeable goods are goods that are traded, or potentially traded,
across national frontiers; industries producing them are thus exposed
to international competition, actual or incipient. The sector of the
economy producing tradeable goods is divided into four subsectors —
export-oriented, import-competing, two-way-trade and low-trade.
Industries are classified on the basis of the ratio of exports to
shipments, the ratio of imports to domestic sales of the relevant
products, and Canada's trade balance in goods produced by the
industry. Agriculture and energy-related industries, which have been
¥ subjected to a variety of special influences, are excluded from the

discussion 1n this article. Non-tradeables are taken here to mean
construction and services.

Relative prices and profits

A description of the impact of depreciation on relative prices and
profits might go as follows. The initial effect is to lower domestic
costs of production relative to those abroad, when measured in a
common currency. Prices of tradeable goods produced in Canada

3 . o 1L IR
manufacturier et les coiits moyens de 1’'ensemble de nos principaux p.utu\dm

. 3 ; g ’»357 s
commerciaux est resté aussi favorable qu'il avait jamais €té au début des anne

. 1 . *heuvre
D’autres mesures de la compétit ain-d’oet

¢ — comme les codts relatifs en m e
ans I’ 5c correctio

dans 1'ensemble des secteurs ou les indices implicites de la DNB apres correct

des fluctuations du taux de change

- suggerent les mémes conclusions.

Classification sectorielle des industries de biens faisant 1'objet
d’échanges internationaux

- sonts
se Bianc Fatbant 5 ) as (ui S0
Les biens faisant 'objet d’échanges internationaux sont des marchandises 9

Ou peuvent étre, vendues au dela des frontieres des pays: |
produisent doivent donc faire face

s
es industries qut le .
Dans certain®

a la concurrence internationale. < Le
uts.

©as, cetle concurrence existe déja, dans d'autres, elle n’en est qu'a s€S dCh.
f,ccleur de 'économie qui produit ces biens comprend quatre sous-secteurs «
industries & vocation exportatrice,

les
A ations:
L« importatt
les i les industries qui concurrencent 1€s YLy h
es industries exportatrices et importatrices et les industries faisant pet e aur
Les ind o7

jeures

ange>

- Industries sont classées selon le pourcentage des exportations par FaPF i
livraisons, sclon le pourcentage des importations par rapport aux ventes 1|1le i
el selon le poste de la balance commerciale concerne pd
production. On ne tiendra pas compte dans cet article de I'agriculture ni des
industries lies & I’énergie, qui ont € influencées par un certain nombre ¢

des produits en cause

Chart 11

Ratio of industry selling prices to GNE deflator by industry group
Graphique 111 Ratio des prix de vente dans P'industrie a I’indice des prix dérivé de la DNB - Par groupes d’industries

1976 = 100 1976 = 100

100

90

80
1971 1972 1974 1976 1978

Export-oriented
Industries 4 vocation exportatrice ——

Two-way-trade — —
Industries exportatrices et importatrices — —
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Industries faisant pen d'échanges «---.«.

1980

would rise relative to those of non-tradeable goods and relative to
Canadian production costs, thereby generating an improvement in
Profit margins for the tradeable goods sector- Foreign prices apd
€OSts measured in the respective foreign currencies would be little
dffecteq by the Canadian depreciation since Canadian ou!p.ut is a
small fraction of world output. For some classes of Canadian gogds.
Motably resource-based exports which are by and large sold arpIEs
Setin world commodity markets, Canadian-dollar selling prices
Would tend to rise by virtually the full extent of the depreetation.
Import prices in Canadian dollar terms would respond similarly,
Which gives Canadian producers of competing goods an “PP‘“T'““"-‘"
1 gain sales, especially if they choose not to fully match the increase
in Competitors’ prices. )
]'Tdu“‘r}' selling price indexes for tradeable goods are plomd.z,b
305 10 the G deflator in Chart 1IL. Since the GNE deflator is ;n>‘e
Overall Measure of the price of output including non-tmd.cahlm. hes
los are a measure of the price of tradeable goods relative to
Lunudl;m output in general. A significant increase in the relative
Price of iy, dema )' ving the depreciation. In 1979 the
adeables is evident following 5

:Jd“” of a combined index of tradeable goods prices t© theiGR:

SU““" Was 6 1/2 per cent higher than in 1976. 4 e

The price increase is most marked for the output O'_'hc cxport
“lienteq Industries, by virtue of the P“fpond’:mncc ONPAIEE

facteurs spéciaux. La construction et les services sont considérés ici comme des

secteurs qui ne participent pas aux \.‘L‘h(.‘ﬂ“_"&\ mternationaux

Les prix relatifs et les profits

On peut présenter comme sult les conséquences qu‘une dépréciation a sur les prix
relatifs et les profits. La premiere est une diminution des cofts de production
intérieurs par rapport a ceux de I'étranger, si ces colts sont exprimes dans une
méme devise. Les prix des biens produits au Canada et faisant I"objet d'échanges
internationaux pourraient augmenter par rapport d ceux des biens non L;Ch.lﬂ_:_’g‘\ a

["étrange:

r et par rapport aux codts de production canadiens, ce qui se tradujrait par
une amélioration des marges bénéficiaires dans le secteur des industries de biens
faisant 1'objet d'échanges internationaux. Exprimes dans les devises étrangéres

P . N
respectives, les colts et les prix pratiques 4 i etran

ger ne seraient guére affectés par

la dépréciation du dollar ¢ inadien, la production ¢ enne ne représentant qu'une

faible part de la production mondiale. Pour cert ies de produits
canadiens, particuliérement lcs exportations de biens des industries d'exploitation
des ressources naturelles, dont les prix de vente sont pour la plupart fixés sur fes
marchés mondiaux de matiéres premieres les prix de vente en dollars canadiens

wraient tendance a augmenter a un [@ux presque € 1 celuy de la .h',"'rccmlmn.

Les prix en dollars canadiens des importations nt de facon similaire, ce qui
permeftrait aux entreprises canadiennes produisant des biens capables de
-oncurrencer ces articles d’tmportation d’accroitre feurs ventes, surtout si elles

(c encer F

décidaient de ne pas aligner leurs prnx sur ccux de leurs concurrents
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“hart 1V Real profits per unit of output by it}d}ls(ry group 2 ” A
t‘-:':\phique v Béné%tes en termes réels par unité produite ~ Par groupes d’industries

1976 = 100 1976 = 100

300

Export-onented _
Industries @ vocation exportatrice

Import-competing — — ) :
Industries en concurrence avec les importations — —

Low-trade -----
L9 Industries faisant peu d'échanges -----
o SRR Two-way-trade -«

Industries exportatrices et importatrices

1972 1978 1280
Note: Real protins are defined as profits divided by the GNE defiator. outpat is measured by sectoral gross domestic product
Nota: Pour calcater les hentfices reels, o & divisé lex bendfices par Uindice des priv derive de la pyi:

quant & la production, elle est caleulé & partir du produit intérieur brut des divers secteurs.

commodities in this group. In addition to the depreciation, which
increased Canadian-dollar prices of raw materials by very close to its
full extent, there was in the late 1970s a booming world demand for
resource-based commodities. Between 1976 and 1980 an index of
wholesale prices within the United States for a group of commodities
similar in composition to Canada's resource-based exports rose 43
per cent while the Canadian dollar selling pnce index for
b export-oriented industries in Canada rose 62 per cent, the difference
primarily reflecting the depreciation of the Canadian dollar.
In Chart [V indexes of real profits relative to output are presented.
Real profits per unit of output in the export-oriented sector rose by
150 per cent from 1976 to 1979, surpassing the earlier 1974 peak.
The increase would have been still larger but for the downturn in
U.S. housing construction which reduced demand for Canadian

Le Graphique 1II montre 1'évolution du ratio des indices des prix de vente: dfms
Vindustrie, de biens faisant 1'objet d'échanges internationaux a 1'indice implicite %
la DNB. Comme ce dernier est une mesure des prix de 1'ensemble des biens
produits, biens non échangés sur les marchés internationaux cOmpris, les ratios
indiqués sont des mesures des prix des biens échangés sur les marchés
internationaux par rapport aux prix de 1'ensemble de la production Canudicnﬂe'.
Apres la dépréciation, il se produit une hausse considérable des prix relatifs qe?
biens faisant I'objet d'échanges internationaux. En 1979, le rapport d'un ngieg
combiné des prix de biens faisant 'objet d’échanges internationaux a Iindice
implicite de la DNB a été de 6 1/2 9% plus élevé ql.'cn 1976. e plus

Ce sont les biens produits par les industries 4 vocation cxpnnulricc qui ont l“‘-i

renchéni, a cause du role prépondérant que jouent les matiéres premieres dans:%

secteur, En plus de la dépréciation., qui a entrainé une hausse presque

ors

¥ i BT, o

bomber, In 1981, as fhe FntemAtoRRlEsr it 0 = 0 [l)ro?oruonnelle des prix en dollars canadiens des maticres premieres. iy udu
i y yaturn, a fin des années 70, une trés f ovenant

e g : , une trés forte demande mondiale de biens pr . de
‘:Ccﬂnd half of gm \N: pped and reached very low levels in the secteur des ressources naturelles. De 1976 3 1980, I'indice américain d¢s paA
J o 1 - 4 seux
: gros d'un échant Arba A e . ue cev?

The selling price index of Canadian manufacturers of import- ftlon de marchandises groupant les mémes prodults 4 elles @

EXportes par les industries canadiennes d’exploitation des ressources natur

competing products rose stowly in 1977 despite the significant marqué une avance de 43
QY0

= 3 5 : Bl p03 dollars Y
increase in the corresponding import price index. Pricing in this el 2

ait de 02

conadl tandis que 1'indice des prix de v
nadiens dans le secteur des industries 4 vocation exportatrice augment
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sector is somewhat independent of international prices, in part because au pays. L’écart entre ces taux était surtout attribuable & la dépréciation du dollar
the goods produced at home and abroad are only imperfect canadien

substitutes. Also, considerable excess capacity in domestic industries
in 1977 put downward pressure on prices received by Canadian
producers, as evidenced by the squeeze on real unit profits in all
sectors other than the export-oriented sector. In 1978 a general

Le Graphique IV montre I’évolution des indices des bénéfices réels par rapport 4
la production. De 1976 a 1979, les bénéfices réels par unité produite dans les
industries a vocation exportatrice se sont accrus de 150 %, dépassant le sommet
atteint en 1974, Cette progression aurait ét¢ encore plus marquée, mais le
recovery in profitability was apparent. In import-competing industries ~ ralentissement de la construction domiciliaire survenu aux Etats-Unis a provoqué
this recovery was strong and lasted into 1981, whereas in une diminution de la demande de bois d'oeuvre canadien. En 1981, fandis que

low-trade-volume industries profitability peaked in 1979. The poor I'économie mondiale entrait dans une période de récession. les prix ¢f Jes profits
overall profit performance of the two-way-trade group reflected the unitaires ont régressé et ils se sont établis a de trés bas niveaux au second ssmestre
unfavourable demand conditions for the products of the Canadian de I'année

automotive and agricultural machinery industries. L'indice des prix de vente des industries canadiennes qui doivent concurrencer les
importations a augmenté a un rythme lent en 1977, malgré 1'ayvance considérable
enregistrée par I'indice correspondant des prix des importations. Dans ce secteur, le
processus de fixation des prix se fait sans trop tenir compte des prix mondiaux, en
partie parce que les biens produits au pays et ceux produits & I'étranger ne sont pas,
les uns par rapport aux autres, de vrais biens de substitution. De plus, en 1977,

Outpur and capital stock expansion
Rates of capacity utilization are shown in Chart V. Operating rates
for export-oriented firms rose each year from 1976 to 1980, under

. ! d I'existence de capacités excédentaires considérables dans les industries canadiennes
the impetus of strongly growing overall demand in markets abroad,

d d other Canadian avait exercé des pressions a la baisse sur les prix obtenus par les producteurs
and reac = : ST z 3 iod other Canadia s 5 2 .
reached very high levels. During the same perio canadiens, comme le montre la diminution des profits unitaires réels enregistrée

Manufacturing industries were less favourably affected by the growth
In demand abroad, and weak domestic demand brought about
declines in their capacity utilization in 1977 _

The response of net exports to the improvement 11 the relative costs
and unit profits of Canadian manufacturers gained momenturm after
1977, reinforcing the effects of buoyant demand conditions abroad.
Apart from the 1:,\/n-wuy—lradc sector, the difficulties of which are ]
Strikingly evident in Chart V, increases in output brought the rate Y
€4pacity utilization to high levels. The tightness of capacity in 1979
45 probably more seve;c than the data indicate,* and was

dans les secteurs autres que celui des industries & vocation exportatrice. En 1978, il
s'est produit un redressement géneral des bénéfices. Dans les industries qui doivent
concurrencer les importations, I'amélioration a été forte et s'est poursuivie jusqu'en
1981, alors que. dans les industries qui font peu d’échanges, les bénéfices ont cessé
d*augmenter en 1979. La piétre performance des industries exportatrices et
impnﬁulrlcc.x s'explique, toujours en ce qui a trait aux bénéfices, par la conjoncture
peu favorable de la demande de véhicules automobiles et de machines agricoles de
fabrication canadienne

Accroissement de la production et du stock de capital

“Xacerbated by the intensity of the pressures within particular Sectors- . b ion des taux d’utilisation des capacités est illustrée au Graphique V. De
dcklogs of orders Here hi-g,h and non-price allocations by SUPP‘;‘”’ 1976 & 1980, les taux d’utilisation des capacités dans les entreprises & vocation
feque cers’ goods.
[L)qu””- particularly in industries manufacturing P“’d”‘e‘rf &

o “SPite the movement from slack to tight capacity condl“gn ds

;I;m\\lh In tradeable goods output was not by historical stan dl;j >;huu[
Articylar 3 creases averaged d

5 Meularly rapid after 1977. Annual output Increases 97|En i
p“"\'unmgc points less from 1977 to 1981 than from 1 0

exportatrice ont progresse chaque année sous I'impulsion de la forte croissance de
la demande globale sur les marchés étangers pour s'établir a de trés hauts niveaux
Au cours de cette période. d'autres industries manufacturieres canadiennes ont été
moins favorablement influencées par la croissance de la demande a I'étranger, ¢t les
taux d'utilisation de leurs capacites ont fléchi en 1977 par suite de la faiblesse de la

demande interieure

e allowance for the time ‘ :
La réaction des exportations nettes & I'amélioration des coits relatifs et des profits

e inadequat X
e ing from relative price

Etiona| megs nuke
o 1 measures of the capital stock generally make sult
10 bring new investment on stream and for obsolescence TSR S L e ruy prices ; : ] :
Were' i DUING a period such as the late 19708 when investmen This has been discussed unitaires des industries manufacturieres canadiennes a été encore pius marguée
8 dly, capacity growth would tend o be overstated. This - .

Ww, May 1980
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Chart V

Capacity utilization rates by industry group

Table [ Growth in real gross domestic product by industrial sector
10 Tableau I Croissance du produit intérieur réel brut — Par secteurs industriels 11
Graphique V Taux d'utilisation des Qﬂpﬁﬂ'hés - Par groupes dindustries Annual average percentage change  Taux annuel moyen de variation
3 )
1971-76 1977 1978 1979 1980 1981
1971-76 1977 1978 1979 1980 1981
100
Low-trade - Tradeable goods producing industries Industries de biens laisunt 1'objet d'échanges internationuux
bt SeSvey Ol [;mu\(ru« faisant peu d’echanges (excl. energy and agriculture) 39 2.3 3.8 4.9 24 12 (énergie et agriculture excluess
st el e A Lo &
90 ! [{\F\m,uncmcd Export-oriented I n—) 4.5 1.0 47 2.3 2.6 Industries 4 yocution r\pwl.:rf‘iu
i rice ——— Import-compeling 3.7 - 1.0 49 9.3 -46 4.1 Industries en concurrence avec les importations
Industries & vocation exportatrice g . 3 3 ;
>-way-trade = h 394 & - | Z L3 23 =1
Two-way-trade 7.1 9 2 2.7 9 255 Industries exportatrices el importatrices
I Low-trade 16 4.0 4,7 - 1.0 2.1 Industries faisant peu d'échanges
mport-competing — —
80 Industries en concurrence avec les importations — — o e e % I 5 T Industries lides &) éncrige
Two-way-trade ----- Noo:iradealle goads Industries de biens ne fuisant pas [l
Industries exportatrices et importatrices ----- e industries 51 28 33 13 0.9 ) d’échanges infernationasy
70 & 2 32
= Total 48 21 34 3.9 =
60

1971

(Table 1). Output increases for non-tradeables decelerated even more,
by 2 1/2 percentage points, but still exceeded those for tradeable
goods on average. The decline in the output of the large automotive
sector in 1979 accounted for a significant part of the slow output
growth in tradeable goods over the period.

A basic reason for the tight supply conditions was the slow growth
n the real capital stock of tradeable goods industries in 1978 and
1979. Investment lagged behind the improvement in costs and sales
to an unusual degree* and in fact, real capital formation in the
tradeable goods sector in 1978 was 10 per cent below the 1976 level
(Table T1). Average annual growth of the real capital stock in the
tradeable goods sector had been 4.1 per cent a year between 1971

and 1976 (Table I11) but it declined to under 2 per cent in 1978,

2 percentage points below the growth of output, and the 2.7 per cent

growth in 1979 was more than 2 points behind output growth.

In 1980 and 1981 the pattern switched. Output growth faltered
while growth in the capital stock exceeded the 4 per cent rate typical

of the earlier 1970s. Consequently there was a marked decrease in
operating rates.

“Econometric equations estimated with data from earier perinds ow
spending by cconomucally significant amounts from 1978
way-irade g See Paul Boothe *

< and Ex, ' in
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T . ) . ant A |’ étranger.
apres 1977, ce qui a renforce les effets de la forte demande existant a I'étrang
Sauf dans le secteur des indust

s exportatrices et importatrices, dont les d.ll_ﬁcums
sont mises en lumiére au Graphique V, 1'augmentation de la production a faut

monter les taux d’utilisation des capacités a de hauts niveaux. Les contraintes ¢
capacit€ étaient probableme
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it plus graves en 1979 que les statistiques ne

: dans
s par I’intensité des pressions apparues

Le vo

ume des commandes en souffrance était considérable Llltl;:
fournisseurs devaient fréquemment répartir leur production entre leurs C“C’_’!S 53,
des critéres autres que le prix, en particulier dans les industries de fabrication €
biens de production
Bien que les taux d'utilisation des capacités, qui étaient relativement f“iblcs'.
Solent passés a des niveaux trés élevés, la croissance de la production de bwn.s..“
faisant objet d'échanges internationaux n a pas été particulierement rapide Lu;’;‘;l
1977, ‘compte tenu des rythmes de croissance enregistrés par le passé. De 19 d"
5 oyenne ¢

2 points de pourcentage par rapport & la période 1971-1976 (Tableau 1. La
progression de la production de biens ne faisant pas 1’objet d'échanges
Internationaux s'est ralentie encore davantage, soit de 2 1/2 points de

1981, e taux d'augmentation annuel de la production a diminué en
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2.2 Total

Various factors worked to delay the stimulus to investment that
¢ame from the favourable relative price movements and the strong
growth in foreign markets.* In 1977, although circumstances were
'mproving, Canadian industries were evidently still encumbered by a
Weak competitive position and excess capacity. Then through 1978,
a relative prices and market conditions continued to move in

biens faisant I'objet d échanges. Le recul de¢ la production enregistré en 1979 dans
le large secteur que constitue I'industrie automobile explique en grande partie la
lenteur de la croissance de la production de biens faisant I'objet d'échanges
internationaux pendant la méme période

Une des raisons fondamentales du resserrement de ['offre a €té, en 1978 et 1979,

la lenteur de la croissance du stock réel de capital des industries de biens faisant
Canada’s favour, industries’ plans to increase investment outlays took

time to take effect. Improved profits and higher operating rates
enmurugc an acceleration in capital formation only when they ;n.-e
yobedted tobe lasting, so there is usually a significant delavahnle

USinessmen wait to see if these conditions are likely to persist.

" 3ppears that there was much uncertainty for a while as to the
fmanence of the improved relative costs. The exchange v;luc of
¢ Canadiag dollar had declined against the U.S. dollar quite
Se from the near parity value it had held for several years, ‘
Faians giving rise to expectations of an equally quick return tq\vurds
Purity. Also the earlier cost inflation differential was fresh in mind; a
e mergence of the gap between the rate of inflation in (‘.mudu. nfl(‘]i
Valye In the United States could have soon erased the cost-adjusted
, < Of the depreciation.

& o ’ ade firms more
th, oMmentators at the time cited other factors that made firms r

'objet d’échanges internationaux. L'accroissement des investissements a marqué un
lcm}u‘ extraordinaire par rapport a ['amélioration des coilts et des ventes*, et, en
fait. le taux réel de formation du capital dans le secteur des biens faisant 'abjet
d’échanges internationaux a baissé de 10 %, en 1978, par rapport au niveau de

1976 ( I:A'DIL'.'(U I1). Le taux annuel moyen de croissance du stock réel de capital du
secteur des biens faisant 1'objet d’échanges internationaux a ¢t¢ de 4.1 % entre

1971 et 1976 (Tableau III), mais il est tombé & moins de 2 % en 1978. Ce taux

d’accroissement a été ainsi de deux points de pourcentage inférieur 4 celui de Ia

production, et les 2,7 % enregistrés en 1979 représentaient un retard de plus de

deux points par rapport & la croissance de la production
En 1980 et 1981, les tendances se sont inversées. La croissance de la production

s'est ralentie tandis que celle du stock de capital dépassait le rythme de 4 %, qui
the rage

était caractéristique du début des années 70. Il en est résulté une baisse sensible des
taux d’utilisation des capacites

AN gy 3 schemes,
USually cautious in embarking on expansion scheme
*Charle 4 Exne e with
e Freedman and David Longworth in "Some Aspects of the Canadian ﬁﬁmnx:rr:“:"“ w0
vhange Rates in the 1970s* Bank of Canada Technical Rtm;r‘vw;"
YIeW Of possible explanations for the slow recovery o Inve




Table 11
Tableau 11

Real gross fixed capital formation by industrial sector

i 2 par secteurs industriels 1
Formation brute de capital fixe en termes réels — Par secteurs in

Annual ayerage percentage change Taux annuel moyen de variation
= 7 980 1981
71-71 1977 1978 1979 198
‘13-'11.72 1977 1978 1979 1980 1981
Industries de biens faisant Iobjet d'échanges internationaux
e LR ')Auduslries 1.6 1.4 =117 11.0 23.1 10.8 (énergie et agriculture exclues)
(excl energy and agriculture)
stri i trice
T -2 4 38.6 14.1 Industries a vocation exportal . .
B&poﬂ-oncnkd i g !l ‘l‘ 2» ‘17 5l 25.7 18.0 Industries en concurrence avec les m!porlalmns
‘mPOﬂ-CﬂmPl:\";i _I:;»‘i 43.5 ;.7 07 11.9 16.1 Industries exportatrices et importatrices
s 3 3 g 2 ies faisant peu d'échanges
= 9 518 —8.2 Industries faisant p
Low-trade 23 34 35 16.
Ei related industries 6.5 5.2 T 6.9 88 13.0 Industries liées & I'énergie
nergy- S 52
N Industries de biens ne faisant pas I'objet
;:‘?‘;‘::'t?:r“f‘rgs 10.4 =42 22 14.5 52 3.3 d'echanges internationaux
Total 6.2 0.1 0.1 112 10.7 8.3 Total

Table 111 Real capital stock by industrial sector
Tableau 111 Stock de capital en termes réels — Par secteurs industriels
Annual average percentage change  Taux annuel moyen de variation
1971-76 1977 1978 1979 1980 1981
1971-76 1977 1978 1979 1980 1981
« internationa’
Tradeable goods producing indusiries Industries de biens faisant I’objet d'échanges ey
(excl. encrgy and agriculiure) 41 34 19 2.1 4.5 5.2 (énergie et agriculture exclues)
ISp ol 3L, 2.8 06 1.6 45 5.6 Industries a vocation exportatrice S
(B ECGpOng 4] =10 ~08 0.4 2.4 4.0 Industries en concurrence avee 1¢ mvpnrullﬂ 3
e 52 b2 67 6.0 6.6 7.7 Industries exportatrices et impor(atrices
Lpr - 30 2l 13 28 3.1 20 Industries faisant peu d’echanges
s et 3 q -
EiRyCIBe i ains ) 6 22 s 64 6.6 72 Industries lices a I'énergie
Non-tradeable goods . Pobjet
: o Industries de biens sant pas I'ob)
oducing indust: 62 5.2 5 =
producing industries 52 48 5.7 5.6 53 d'échanges internationaux
Total 57 S0 45 S
a 51 51 3.9 Total

particularly large-scale projects with long gestation periods in the
resource-based sector. These included concerns about increasing
scarcity of exploitable natural resources, environmental cosls,
regulatory constraints and threatened inroads into traditional markets

3 for Canadian primary products by foreign producers, a prominent
example being the plans to expand output of forest products in the

Ivers- o v itation @
Divers facteurs ont contribué # contrer pendant un certain temps I'incitat ance
investir provenant de 1'évolution favorable des prix relatifs et de la fol

de la demande sur les marchés étrangers*. En 1977, les industries can

rte Croiss
adiennes

faible
W ol Tl L,
Charles Freedman et David Langworth ont fait une analyse assez détailiée des explications P‘““f,‘l‘” o intiwlé S
e e poosements dans e Rappont technigue n® 20, publié par la Bangue du Canada €0 198

pecis of the Canadian Experience with Flexible Exchange Rates in the 1970's

Bank of Canada Review November 1982

Revue de la Banque du Canada Novembre 1982 13

southern United States and in Brazil. As well, the view that the high
real rates of growth experienced by industrial economies over the
previous three decades could not in the longer run be maintained was
gaining widespread acceptance.

However, as the improved competitiveness came to be perceived as
more than a temporary development, new capital formation in the
tradeable goods producing sector attained an annual growth rate of 15
per cent from 1979 to 1981, with strength particularly evident in the
investment by export-oriented and import-competing industries

In the low-trade group the investment recovery petered out in 1980
and 1981. Some industries in this group are confronted by intense
international competition, notably from newly industrialized
countries. Low investment may be part of a long-run structural
adjustment to an adverse movement in comparative international
advan(age_

Investment outlays in the two-way-trade group jumped to very high
levels in 1980 unci 1981 despite weak profits and low operating rates
In the automotive industry this reflected an effort to convert plant to
products more in demandﬁ. particularly the more fuel-efficient car
models. Investment in the chemicals sector was boosted very sharply
= apparently stimulated by low feedstock and energy prices in
Canada, as well as by ihe apparently secure supplies of these inputs

Compared to other countries.

Trade flows

balance in volume terms and this

The oy erall merchandise trade o fod
v 1nes sno

balance with specific exclusions are plotted in Chart |
4 strong increase in 1977 and 1978. The increase in net exports in
1977 was mainly due to the strong growth of demand in mersc‘a«'
narkets relative to Canadian.* By 1978 the improved compcumr
POsltion of Canadian industry was becoming an important factor as ‘
- : es the volume of net exports
ount the steep drop in net

l However, in spite of these influenc
dee . e
cclined in 1979 even after taking into acc
Aomotjye

exports
()nu re

ason for the decline in the real trade b
£ Heslipe n in Table IV that the

alance in 1979 was the
ic :
Pickup in business investment. It can be see

had not gone far cnaugh by Jl'l o
riod may be found in ““Canada s

ssed ubove, the improvement in competitiveness n
March 1979

S discy

COnsj ;

ba € 4 significant sti s ar analysis of this pe -
s timulus. Further ¢ ank of Canada Review

Ol Payments in the 1970s; A perspeciive’ B

€taient de toute évidence, en dépit d'une amélioration de la situation, encore
handicapées par le fait qu’elles étaient peu competitives et que leurs capacités
€taient sous-utilisées. Puis, en 1978, année ol les prix relatifs et la conjencture du
marché ont continu€ & se modifier dans un sens favorable au Canada, Ies projets
des entreprises d’accroitre leurs dépenses d’investissement ont tardé a se
concrétiser. Comme I'augmentation des bénéfices et la hausse des taux d'utlisation
des capacités ne favorisent une accélération du taux de formation du capital goe si
I'on s’attend & ce qu’elles soient des phénomemes durables, cefte acedls

produit en général avec un retard considérable qui correspond au
les entrepreneurs & déterminer si la situation va se maintenir.

Il semble que I'on ait fortement douté, pendant un certain temps, gue
I'amélioration des colts relatifs était définitive. Le dollar canadien, gus s'était
maintenu pendant plusieurs années, par rapport au dollar E.-U., a un cours proche
de la parité, avait subi une chute marquée en laissant peut-€tre I'impression gue la
parité se rétablirait tout aussi rapidement. De méme, le souvenir de I'écart entre les

taux d’accroissement des colits canadiens et américains €tait encore présent dans les

esprits: si cela devait se produire de nouveau, les avantages que la dépréciation
avait engendrés au chapitre des coits pourraient disparaitre

A ce moment-la, les commentateurs ont évoqué d'autres facteurs pour expliquer la

prudence avec laquelle les entreprises considéraient les projets d’expansion,

particulierement les grands prc

exploitation des ressources naturciics ¢l ¢ exigent de long S penodes ae
‘expl 1 urces naturelles et qui exigent de longue: riodes d

ets d’investissement entrepris dans le secteur de

sestation. Parmi ces facteurs, il y a lieu de mentionner les inquiétudes au sujet de

I'épuisement progressif des ressources natureiles exploitables, les problemes
écologiques, les contraintes découlant des réglementations et les risques que des
concurrents étrangers s'emparent des marchés traditionnels des produits primaires
canadiens. 11 suffira pour illustrer ce dernier cas de citer les projets d'expansion de
I’industrie forestiére dans le sud des Etats-Unis et au Brésil. En outre. Popmnion
selon laquelle les hauts taux réels de croissance que les pays industrialisés avaient
connus au cours des trois décennies précédentes ne pourraient se maintenir sur
longue période se répandait de plus en plus

Toutefois. 4 mesure que I'on percevait I'amélioration de la compétitivité de
I'industrie canadienne comme un phénomene qui n'était pas seulement temporatre.,
le taux de formation du capital dans le secteur des biens faisant 1"objet d'échanges

internationaux a augmenté pour s’établir, entre 1979 et 1981, au chiffre annuel de

15 %. En fait, les industries & vocation exportatrice et les industries qui
concurrencent les importations sont celles qui ont le plus contribué 2 la croissance
des investissements pendant cette période

Dans le groupe d’industries faisant peu d'échanges. la reprise des investissements
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the rapid increases in the volume of imports in 1978 and 1979 arose  d'utilisation des capacités peu élevés. Dans le cas de I'industrie automobile, cette [y igh levels of both exports and imports, are machinery, it ) obj in , ; été de nature essenticllement
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ssemer € sont accrus trés for ent, parce B ==l . Ay Vs s . - alli p: obile exclue, s’est accru en 8 our dépasser le 78. et ce, &
At o e i o a i SevaaEL IXtures, printing and publishing, metal fabricating and non metallic nnnm; e g, clue, s’es |;k , pour dépasser le miveau de 1978, et ce, en
. ’ 8 = €S maticres premicres utilisées comme intrants - Miners o . ; 3 dépit d'un ralentissement de 'activité économique sur les princi X marché
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in 1980 10 a level higher than in 1978, despite a decline in economic  Canada que dans d"autres pay T ffermissement marqué de la demande intérieur i re de 198
ey | s ; : an au yavs o F « ; 2 raffermisseme 2 ¢ de la demande Srieure au premier semestre 81, 4
activity in major foreign markets. Continued weakness of aggregate he following table summarizes some relevant data on export 3 T le cau > le la d tion d it Tkl *",t 5 h)'. :
B ¥ : % 3y an R e 2 0 g été la principale cause de la diminution des exportations neftes pour I'ens -
demand abroad combined with a strong increase in domestic demand  Les flux commerciaux Cd import ratios at the 2-digit level of the Standard Industrial el I : e P ’P es pour I'ensemble de
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Appendix Table
Annexe Tableau

Trade measures by industry group

e e -

Mesures du commerce — Par groupes d’industries

Tndustry share. 1981
Part de V'industrie en 1981

Exports/shipments
Exportations/expeditions

Imports/Canadian market
Importations/marche ¢ anadien

7 7 981 1976 1977 1978 1979 1980 1981
in domestic  Inimpons 1976 1977 1978 1979 1980 1 7 17 8 i 3 4
exports Dans les 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1976 19 1978 1979 1980 1981
Dans les importations
exportations
canadiennes
EXPORT-QRIENTED INDUSTRIES 111211347 11.0 434 S0 520 S22 SB3 S50 1s6 155 172 7 250 25.0 INDUSTRIES A \0(" \"{l().\
4 . EXPORTATRICE (12 o
: i roleld clus €
Mining excl. ol and gas ) | 9.9 38 Industries extractives, pétrole et gaz exclus
Waoad products 47 0.7 41,5 498 534 543 S18 47 RN 125 108 112 Produit du bois "
Paper and allied industries | 10.9 1.0 55 S58 58,6 570 60I0; S99 112 98 98 100 97 114 Papier et industries connexes
Primary metals'2) ] 9.3 55 AsaMA G ATS MAG 605 584 219 222 259 347 422 400 Métaux primaires (2!
TWO-WAY-TRADE INDUSTRIES | 28 1 414 518 567 S59.2 552 531 542 611 644 660 648 628 634 INDUSTRIES EXPORTATRICES ET
IMPORTATRICES
Machinery | 5.3 15,2 49 490 520 524 515 544 750 76.2 Outillage
Trunspontation equipment | 18:4 230 68,6 743 755 693 679 684 714 N9 Mateériel de transport
Chemical products | 44 5.2 179 205 254 280 286 290 318 314 Produits chimiques
IMPORT-COMPETING INDUSTRIES | 5.4 15.7 ek AR LIRS 490 463 177 37.0 385 INDUSTRIES EN CONCURRENCE AY EC
LES IMPORTATIONS
Rubber and plastics | 0.7 14 10;1 90 10.00 109 112 138 219 22 Caoutchouc et plastique
Leather | 01 0.7 75 88 94 19 1R 74 313 33.0 Cuir
Textiles 0S5 24 DOENSIN6N 70 83 82 262 268 Textiles
Knitting - 0.5 LSRR PR U TR I TR T R U 28.0 30.1 Bonneterie
Electrical products 2.5 58 3 147 179 206 0285 244 403 419 Produits électriques
Miscellancous products. 13 s 168 195 203 232 250 265 SSHE L5755 Produits divers
v £ INDU \ECHANGES
LOW-TRADE INDUSTRIES | 7.4 98 T0TE2 B9 96 92 97 19 123 14 135 119 19 | INDUSTRIES FAISANT PEUD!ECHA
Clothing | 0.3 07 40 &4 46 S0 59 65 139 U8 108 1.6 137 Vétement
Food and beverages | 4.8 35 95 1A 116 124 116 126 94 101 104 94 90 Aliments et hoissons
Tobacco - - OSSN 0% 69 07 1S5 13 1S G |l|‘
Fumiture and fixtures 03 04 4 D 3 1 abac Mt
Printing and p«m’l?s‘hmg 03 13 2% 32 7,?, 2 1] L 6 13 14 126 Meubles et apppareils d’ecluirage
Metal fabricating 11 26 5 \ ;4 70 75 7?, ) ; 2 14 14.7 144 Impression ef publication
3l \ 7 158 152 145 151 Fabrications metalliques
Non-metall ul 06 2 7 3 = 1 !
01 ailic minerals I 1 8% 109 123 107 106 166 180 192 186 Minéraux non métalliques
TOTAL #1753 799
TOTAL 4
1 Excludes mining T
= lm\':" penctration 18 overstated because of inconsisiencies between shipments dats nd external DR S ezl ot

! Shipments data are unavaileble for mimng

* Excluded are agriculture, forestry, fishing. trapping. energy. and unclassified products

=/ L'importance des importations est Surestimee i cause

des expeditivns et celles du commerce extéricur
31 Dans le cas des industries extractiv
% Ces chiffres ne comprennent pas 1’
non classes

f pnibles:
e, les données des expéditions ne sont pas dispe
agriculture, la forét, la péche, le picgeage

fes
os dONNEE

o entre les d¢
d*un manque de concordance entr
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o, I'énergic. 16 prods
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ANNEXE

Classification sectorielle
Les industries de biens faisant I’objet d’échanges internationaux se subdivisent en
quatre sous-secteurs. Les industries a vocation exportatrice sont celles dont les
échanges avec ’étranger se traduisent par un solde positif €levé et dont les
exportations représentent plus de 25 % des livraisons. Au Canada. ce sous-secteur
regroupe les principales industries d’exploitation des ressources naturelles, & savoir
Iindustrie forestiere, 1'industrie extractive et les métaux primaires. £os industries
exportent plus de la moitié de leur production vers I'étranger. Les mdisiries en
concurrence avec les importations sont celles dont le ratio des exportations par
rapport a I'ensemble des expéditions est inférieur a 25 % et qui alimentent moins de
75 % du marché canadien. Les industries suivantes, qui produisent une gamme
variée de biens de consommation et d'autres produits hautement manufacturés, font
partie de cette catégorie : I'industrie du caoutchouc et du plastique, les textiles, la
bonneterie, les produits électriques et divers autres produits manufacturés. Depuis
quelque temps, plus du tiers des produits de cette catégorie vendus au Canada est
importé, tandis qu’environ 15 % de la production canadienne est exportée. Les
industries exportatrices et importatrices, qui sont caractéristisées par les niveaux
élevés de leurs exportations et de leurs importations, sont celles qui produisent de
['outillage, du matériel de transport et des produits chimiques. L industrie de
|’automobile joue un role prépondérant dans cette catégorie. Ces derniers temps, le
ratio des échanges de cette catégorie a dépassé 50 %. tant pour les exportations que
pour les importations Les industries faisant peu d'échanges sont celles du
vétement, des aliments et boissons, du tabac, des meubles et appareils d'éclairage,
de I'impression et de la publication, des fabrications métalliques et des minéraux
non métalliques. Les ratios des échanges pour ce groupe d’industries s'établissent
en moyenne autour de 10 %

Le tableau ci-contre résume certamnes données sur les ratios des exportations et des

importations au niveau des industries a deux chiffres de la Classification type des

industries
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An Age of Transition

We are all involved in the processes of transition, as the theme of
this conference suggests. Wherever we look in modern society. we
can see developments of profound significance. A common thread
Seems to be the strong impact of computers and communications
systems on the information available to us, and what we can now do
quickly and comparatively cheaply with that information in order to
PUrsue particular goals. This phenomenon appears to be extr
Widespread in Canada and in most other industrialized countries

emely

| Murcoyy the process of computerization appears to be touching ;
Vittually every aspect of our personal and professional lives. The fact
that COmputer camps are becoming as popular as tennis camps for
OUr young people must surely be indicative of an “*Age of
T‘“”\Iln)n"

Within this broad movement toward an increasingly information-rich
S(?L'U[)' the way we make payments to one another is also in a state
:i‘ Motable transition. A number of traditional ¢
“TOPped away as a result of computer/communicat

e neeq 10 be in a particular place to determine our money balances
10 longey exists. The time of day at which we can make many types
o trang rd the full 24 hours. Perhaps most
Mport ome

onstraints have
jons technology

actions has expanded towa
ing money have 1n s

ant, the negotiations prior to borrow
| am tempted 0

Cases o “ ; a
. been virtually eliminated. As @ central banker, ;
“Sent the cp as changes in the very

T anges in our payments system
Nature ¢

. cte 3 narket
Of money itself, with implications extending to every 1

Allocution prononcée par Serge Vachon,

Conseiller a la Bangue du Canada et

Président de I' Association canadienne des paiements
a la Conférence sur le systéme de paiements canadien
tenue a Toronto

le [ novembre 1982

Une ére de transition

Nous participons tous au processus actuel de transition, qui constitue le théme de Ia
conférence. Quel que soit le lieu ot nous portons nos regards dans la société
moderne. nous observons des phénomenes trés significatifs. Un trait commun de

ces phénomenes serait I'impact considérable que I'ordinateur et les systemes de
communication ont sur I'information dont nous disposons et sur I'usage que nous
pouvons maintenant faire rapidement et a un codr relativement faible — de cette
information pour poursuivre des objectifs donnés. Ce phénomene semble §'étre trés

Jargement propagé au Canada et dans la plupart des autres pays industrialisés. De
plus, le processus d’informatisation semble toucher a I'heure actuelle presque tous
Jes aspects de notre vie personnelle et professionnelle. Le fait que les camps d'éte
consacrés a I'informatique sont en passe de devenir aussi populaires aupres de nos
jeunes que les camps de tennis est sans doute une des manifestations de cette «ere
de transition»

Dans le cadre de cette évolution remarquable vers une société disposant d'un
volume d’informations de plus en plus considérable, la fagon dont nous faisons nos
paiements passe aussi par un stade de transition notable. Un certain nombre de
contraintes traditionnelles ont disparu avec I'arrivée de I'ordinateur et les progres
des techniques de communication. Il n'est plus nécessaire mamtenant de se rendre &

un endroit donné pour déterminer la quantité d argent qu'on posséde. Les périodes
du jour durant lesquelles nous pouvons faire un large éventail d’opérations ont

nortant encore,

augmenté pour atteindre les 24 heures. Phénomene peut-étre plus in
les démarches préliminaires a I'obtention d'un emprunt ont presque disparu dans
certains cas. En tant que cadre d'une banque centrale, je suis tenté de présenter ces

modifications de notre systeme de paiements comme propres & la nature de fa
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> 3 A s o v alité Drécide: A 1' A eenriats
in Canada. As the Chairman of the Canadian Payments Association,  monnaie elle-méme. Par contre, ¢n ma qualité de Président de 1"Association

on the other hand, I speak as a person concerned with the
management of the current clearing and settlement system, and as
one concerned with the planning of the evolving payments system
defined in the broadest sense. From this perspective, 100, foreseeable
changes appear to have far-reaching implications. When the Canadian
Payments Association Act was proclaimed nearly two years ago,
Canada took a step forward in attempting to come to grips with the
process of computerization in the payments field by establishing what
we hope will be an effective planning forum. The CPA is thus in a
central position with respect to influencing the direction of future
developments.
The members of the Canadian Payments Association, now about
120 in number, represent the full range of financial institutions in
Canada that provide payment services to the general public. The

canadienne des paiements, je suis préoccupé, d'une part, par la gestion du systéme
actuel de compensation et de réglement et, d’autre part, par la planification de
Iévolution du systéeme de paiements au sens le plus large. Dans cette perspective
également, les changements qu'on peut prevorr maintenant semblent étre lourds de
conséquences. En créant, il y a pres de deux ans, I’ Association canadienne des
paiements, le Canada a franchi un pas en avant dans la recherche de solutions aux
problemes posés par le processus d’informatisation amorcé dans le domaine des
paiements. A cet ¢gard, 1"Association fournira. nous 1'espérons, un forum ou
pourront étre discutées les questions liées a la planification du systeme.
L’ Association est donc dans une position centrale pour influencer 1I’évolution @!UW-
Les membres de I Association canadienne des paiements, dont le nombre se situe
maintenant aux alentours de 120, représentent I'éventail complet des institutions
financieres qui offrent au Canada des services de paiement au public. Ilsse
regroupent en plusieurs catégories réparties de la maniére suivante : la catégorie

members fall into classes along the following lines. The class des bangues, qui est naturellement importante;  elle seule, elle compte PO"_{ plus
entitled **banks’ is of course important: it accounted for over three des trois quarts du 1.4 milliard de paiements qui ont été traités |’année dcmlcrA& La
quarters of the 1.4 billion payments processed last year. The class catégorie des centrales se compose de divers groupes de credit unions et de caisses
entitled “‘centrals’ is comprised of the various provincial or regional  populaires: elle comprend également les fédérations respectives auxquelles €& 4
groupings of credit unions and caisses populaires; it also includes the  centrales appartiennent. La catégorie des compagnies fiduciaires, des compagnies X
respective federations to which the centrals themselves may belong. pret et autres établissements financiers rcgmup[non seulement les princip"]ejq
T\\e.cl:fss ca.l\ed‘ ““trast, loan companies and other financial sociétés de fiducie ou de prét hy pmhér‘n;e au Canada, mais ausst 1es institution®
institutions™ brings together not only the major trust and mortgage - Enfin. 18

d'épargne qui sont régies par une loi fédérale ou par une loi provinciale-
Banque du Canada est membre statutaire de 1" Association canadienne des ¢ de
paiements, et ce, pour de multiples raisons, notamment parce queé Jes moyem-menlb‘
reglement final émanent d’elle, parce que c'est elle qui, en dernier ressort ali cl
en liquidités les membres-adhérents de 1' Association canadienne des paicmenlsaine
aussi parce qu'elie se soucie de sauvegarder les intéréts du public dans le 4077
monetaire en général.

loan companies of Canada but also savings institutions incorporated
under both federal and provineial legislation. Lastly, the Bank of
Canada is by statute a member of the CPA, partly because it is the
source of final settlement and the ultimate provider of liquidity for
the direct clearers within the CPA membership, but also because of its
concern for the public interest in monetary matters generally.
In a moment 1 shall review the activities of the C;;nadlan i’avmems
Association to date. First, however, it would seem useful o \:ccall

Je ASSaTEnts SVtE * Association i
me propose de passer bientét en revue les activités que | Assoclat] 7 semblﬂf‘“(
the reasoning that led to the formation of the Association

c@ad\enne des paiements a entreprises depuis sa fondation. Toutefois: !
:xle de rappeler d'abord les motifs qui ont conduit & la création de cett®
et 2 L - ; ssociation.
The Reasons for the Establishment of the CPA s
During the 1970s two significant trends had become apparent in the
way Canadians were making payments. The payment system was
evidently moving from one based almost exclusively on cash an;l
paper transactions towards one in which electronic transactions would
come into play as well. At the same time the non-bank deposit
taking institutions were becoming increasingly important in ll-;e

Les causes de la création de I'ACP s 18
estées 47

o S des années 70, deux tendances importantes se sont manif
mamér.e dont les Canadiens effectuaient Jeurs paiements. De toute évidcncz o b8 o
Canadiens étaient en train de passer d'un systeme dont le fonctionne
presque exclusivement sur Jes manipulations d’especes et de titres en

qent
pﬂpier aul
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provision of financial services to the household sector of the

economy — particularly in the provision of chequing services. During
this period, however, the non-bank institutions did not have a voice

cither in the operation of the existing cheque clearing system or in
the planning of the future and more automated payments system.
This situation had at least the appearance of inequity, and seemed
prone to the development of barriers to entry to the payments field.
A more equitable arrangement, one involving the full range of

financial institutions I mentioned a moment ago. therefore promised a

more competitive environment, together with the high levels of
efficiency and service that competitive environments tend to
encourage.

There were thus strong arguments, based on both equity and
efficiency, that led in the direction of the Canadian Payments
Association. It was believed, and I think correctly, that the most
efficient payments system capable of delivering secure and reliable
Payments services to the public at reasonable cost will arise as a
Natural outcome from vigorous competition among the many
Institutions that are providing those services. This applies both to the
Paper-based clearing and settlement system being used by Canadians
for millions of payments every day, and to the emerging and more
electronic aspects of the national payments system. In the coming
years the Association should ensure sufficiently broad cooperation
mong the member institutions so as to maintain and adjust the
Infrastructure of the payments system — the “highway’" if you like —
?Yhilc leaving the pur(igzular payment habits of the public — the i

raffic™ to continue the analogy — strongly influenced by the forces
°f competition. In such a context, the Canadian consumer will
"main free to choose whatever payment method he or she finds most
dltractive, and free to choose the particular institution which
iif)‘“léllc.s the making of the payments dcs.ireq. Al. the same time, the

nomy should benefit from the cost savings derived from a
f’“ymc"h system infrastructure developed o the extent necessary on
4 Cooperative basis.

Activiti ! L
IVities of the Association
-Ct me ake
. Me tumn now to what steps have been take . e
n;yn‘“”ts Association thus far in pursuit of its objectives. AS one_
: ight expect. the carly activities of the Association reflected the first
a J slearing 2

L of its mandate — the operation of @ national clearing and

n by the Canadian

premiére partie de son mandat, la mise en oeuvre d'un systeme natio

compensation ¢t de reglement. Par contre, la seconde partie de ce ma

systéme dans lequel interviendraient également des technigues électronigues.
Parallélement, 1'importance des institutions de dépot parabancaires comme
fournisseurs de services financiers au secteur des ménages augmentait Sans cesse,
en particulier en ce qui a trait 4 I'utilisation du chéque. Pendant cette période.
toutefois, les institutions parabancaires ne participaient ni au fonctionnement de
I"actuel systeme de compensation des cheques ni & la planification du systéme de
paiements, qui est appelé a faire un usage accru des techniques informatiques. Cette
situation donnait lieu, du moins en apparence. a des injustices et semblait pouvoir
constituer une entrave i I'entrée de ces institutions dans le domaine des prlements.
Plus équitable, le nouvel arrangement qui regroupe I'ensemble des institutions
financiéres que je viens de mentionner ouvre la voie & la création dun ¢hmat plus
concurrentiel, ot il sera possible d’atteindre de hauts niveaux d'efficaciic et d'avoir
le genre de servi

es que la concurrence tend 4 encourager.

On trouve done, 4 I'origine de I'Association canadienne des paiements, de solides
arguments fondés tant sur des considérations d’équité que d’efficacité. On a cru, &
juste titre je pense, que le systeme de paiements qui résulterait d’une concurrence
rigoureuse entre les nombreuses institutions offrant des services de paiement serait
le systeme le plus efficace possible et que ce sy steme serait en mesure de fournir au
public un service sir et fiable. Cette remarque vaut tant pour le systéme de
compensation et de réglement des effets sur papier qui est actuellement employé par
les Canadiens pour effectuer tous les jours des millions de paiements que pour le
systéme national de paiements électroniques, qui en est encore a ses débuts, Dans
les prochaines années, I’Association doit obtenir une collaboration assez large des
institutions membres afin de maintenir et d’améliorer I'infrastructure du systéme des
paiements — «1’autoroute» pour ainsl dire — tandis que les habitudes de paiement
particulieres du public — le «trafic», pour continuer |'analogie — continueront d'étre
fortement influencées par la concurrence Dans de telles circonstances. les
consommateurs canadiens resteront libres de choisir la méthode de paiement qur
leur paraitra la plus attrayante; ils auront aussi toute la liberté voulue pour choisir,
parmi les institutions existantes, celle avec qui il leur sera plus facile de traiter pour
faire le paiement souhaité. En méme temps, I’économie devrait profiter de [a
diminution de codt résultant du développement optimal, sur une base coopérative.
de la structure du systéme de paiements

Activités de 1"Association

Jaimerais maintenant parler des €tapes qur ont €t¢ franchies jusqu’ici par
|’ Association canadienne des paiements dans la poursuite de ses objectifs. Commie

on devait 87y attendre, les premicres acuvites de 1"Association omnt découlé de la

al de

lat s"inspire
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settlement system — as opposed to the second and more forward
looking aspect, namely, the planning of the national payments
system.

The Board of Directors of the Association, which has the
responsibility for the management and operation of the cPA, held its
first meeting shortly after the proclamation of the Canadian Payments
Association Act in December 1980, and has met frequently since
then,

The first task of the Board of Directors was to draft the by-laws of
the Association, which are subject to the approval of the federal
Cabinet. Although the cPA operates within the framework provided
by its Act, this legislative framework is purposely broad.
Accordingly. it is the by-laws that deal with such matters as internal
administration, dues. and in particular the process of clearing and

settlement. As can be appreciated., drafting by-laws was neither a

small task nor a simple one. In order to accomplish it in the most

efficient manner possible. the Board divided the by-laws into three
tranches — a general by-law, a financial by-law, and a clearing
by-law. Of these three, the clearing by-law is of the greatest interest.
The Canadian clearing system is. in the opinion of many observers,
one of the most efficient and effective paper-based systems in the
world — no small tribute to the Canadian Bankers' Association,
which developed the system and has operated it for more than 80
years. In essence. the work of drafting the clearing by-law of the
Canadian Payments Association involved adapting the arrangements
and nules established by the CBA 10 a structure and terminology
appropriate to the €PA. The work also afforded an opportunity for a
modest amount of clanfication and updating
The clearing system has two basic objectives: first. to transmit
payment items from the place and institution where they are
deposited to the place and institution on which they are drawn and.
second, to facilitate the settlement of the balances generated by the
movement of the funds that these items represent. The clcarin'u
by-law and the rules that have been adopted by the cpA’s Bu:&d of
Directors govern how the various institutions that offer transferable
deposits cooperate to achieve these objectives
The contents of the clearing by-law can be divided into three ty;

- . - B
of subject matter. First, there is the organizational structure at

Compensa
Regional Settlement Points. Second, there are the general procedures pensation

de considérations & plus long terme. en "occurrence la planification du systéme
national de paiements.

Le Conseil d’administration de 1" Association, qui est chargé de gérer et de diriger
cet organisme, a fenu sa premicre réunion peu apres I"adoption de la Lot sur

I* Association canadienne des paiements, en décembre 1980, et, depuis lors, il s'est
réuni fréquemment.

La premitre tiche accomplie par le Conseil d'administration a été la rédaction des
réglements de I'Association, qui doivent étre approuves par le cabinet fédéral, Le
fonctionnement de I'ACP est certes tégi par la Loi en vertu de laquelle cette
institution a ét€ créée, mais il sagit la d'un cadre juridique intentionnellement
large. Ainsi, ce sont les réglements qui régissent les questions d’administration
interne, de cotisations et en particulier le processus de compensation et de .
réglement. Comme on peut le voir, la rédaction des réglements n'a &té ni une tiche
mineure ni un travail simple. Pour effectuer ce travail de la maniere la plus ef'ﬁcace
possible. le Conscil a divisé les reglements en trois parties — le reglement geénérel,
le réglement financier et le réglement de compensation. De ces trois reglements:
celui de la compensation revét la plus haute importance.

De 1"avis de nombreux observateurs, le systéme canadien de compensation est.
parmi tous ceux qui utilisent dans le monde le support de papier, I"undes Plfls
efficaces et aussi I'un de ceux qui fonctionnent le mieux. Félicitations donc &
I"Association des banquiers canadiens, qui a mis sur pied e systeme etend a.SSUdu
le bon fonctionnement pendant plus de quatre-vingts ans. Le travail de rédaction
¢glement de compensation de 1°Association canadienne des puiemcms a consiste
avant tout a adapter les dispositions et les regles établies par 1 Association des
banquiers canadiens a une structure et 4 une‘(erm‘mologie propres a I’ACP: Cl
“ju\ ail nous a aussi permis de faire des mises au point et des mises a jour don!
I'ampleur a été modeste ]
Le s_\\x(imc de compensation vise deux objectifs fondamentauX - le pr‘en"llf‘:!'on[

consiste a transmettre les effets de puicmen-l du lieu et de |institution Y ils s

& Jap 4 3 4 Cililﬁr
déposés au liew et a Vinstitution sur lesquels ils sont tirés, etle second & fa de &
: jrement

rc}:lu‘nmm des soldes découlant du mouvement de fonds associ¢ al o
L‘j]\:l\ Le reglement de compensation et les regles qui ont ét€ 0o o l? i
(011\.';’11 d’administration de I'Association canadienne des paiements o
manicre dont les différentes institutions acceptant des dépots wansfrsble
collaborent pour atteindre ces objectifs
Les questions traitées dans Je ré
premieres concernent |

le
S

1es
5

¢ is ordr®
glement de compensation sont de ¢!

: : de
d structure organisationnelle des points réglonauxléeﬁ dunt
Les deuxiemes ont trait aux procédures générales emplo)n

e ~ , ) 1 ¢

fets de paiement et dans le reglement des créances 91!

1 cch;mgc des ef

Bank of Canada Review November 1982

Revue de la Banque du Canada Novembre 1982

for exchanging payment items and settling the claims thereby

created. In this regard the by-law deals with the classes of payment

items acceptable for clearings, the different ways in which member
institutions can participate in the clearings, and the procedures
necessary to effect final settlement daily at the Bank of Canada.

These general procedures are complemented by the specific ones
contained in the rules. Third and perhaps most important are the
statements of the rights and obligations of CPA member institutions —
examples being the criteria for direct participation in the clearings.
the conditional nature of the exchange of payment items, and the
provisions for default.

As important as the clearing by-law and the rules are, mutual trust
and confidence among the member institutions are vital to the smooth
functioning of the clearing and settlement system. It may be useful at
this juncture to outline the various ways in which mutual trust and
confidence have been established and will be fostered in the future.

First, of course, there is the section of the Association’s Act that
deals with financial stability. This provision in the Act stipulates that
every member institution either be a member of the Canada Deposit
Insurance Corporation, or be certified under the Cooperative Credit
Association Act, or have deposits made with it insured or guaranteed
Under a provincial enactment that includes provision for the
iiSpection of the institution.

ccond, amendments that were made to the Bank of Canada Act as
Part of the decennial revision of the banking legislation authorize the
4k of Canada to accept deposits from non-bank members of the

?unadian Payments Association. At the same time the Bank wa§

Elven the same broad powers to make advances to these institutions

It had previously possessed in the context of loans to banks.

R s e

’Clﬂli‘;n Or il‘number of mdlrec:l clearers — W1 ; J : P by

= ships with the Bank of Canada as well as direct

wm_ral‘bﬂnk credit,

lhehlr(:l‘ IhC‘Canudiun Payments Association W:J” SC:’—Z;U :“;:i:gz:

of the'l‘:iﬂfun between, on the one hand, the (hJ:V:mer ytht: e

a va:““ng :}nd settlement 5)"stem and, on the «Un;ideraxions
ncy of the system, which are longer term €

thag f, higl 1 e
all y, A o e e rovincial regulatory 3 ; X 5 :
E nder the jurisdiction of federal and p solemention compétent toutes les fois qu'un sous-adhérent se trouve dans la

Uthorig . ired by the e,
Orities. More specifically, the direct clearers 4 required by

9
o

découlent. Le réglement traite donc ici des effets de paiement qui peuvent éfre
acceptés en compensation, des différentes manieres dont les institutions membres
peuvent participer 4 la compensation et des procédures qu'il faut suivre pour
effectuer tous les jours le réglement final a la Banque du Canada. Ces procédures
générales sont complétées par les procédures particulieres contenues dans les regles
Viennent, en troisieme lieu, les questions qui sont peut-étre les plus importantes,
celles liées a la formulation des droits et obligations des institutions membres de
I’ Association canadienne des paiements. A cet égard, on peut Ciler comime
exemples les conditions d’une participation directe aux operatians de op
le caractére conditionnel de I'échange des effets de paiement el les dispositions
relatives aux manguements.

Quelle que soit I'tmportance du reglement et des régles concernant la
compensation, le systeme de compensation et de réglement ne pourra fonctionne
sans la confiance réciprogue des institutions membres. 1l serait peut-étre utile de
décrire ici comment cette confiance réciproque s'est développée dans le passé et
comment elle devra étre stimulée a I'avenir.

En premier lieu, bien sar, vient I"article de la Loi de I"Association canadienne des
paiements qui traite de la stabilité financiére. Cet article stipule que tout membre de
' Acp doit soit étre membre de la Société d’assurance-dépots du Canada ou détenir
un certificat octroyé en vertu de la Lot sur les associations coopératives de credit.
soit faire assurer ou garantir ses dépots en vertu d’une loi provinciale prévoyant un
controle de I'institution concernée.

Deuxiemement, les modifications qui ont €té apportées a la Loi sur la Bangue du
Canada dans le cadre de la révision décennale de la législation bancaire autorise cet
organisme a accepler les dépdts des institutions parabancaires membres de
I' Association canadienne des paiements. Paralleélement. les mémes pouvoirs
oénéraux qu'avait la Banque du Canada de consentir des préts aux banques ont €&
;lcndus pour permettre & cette institution daccorder aussi des avances aux

établissements parabancaires. Ainsi, tous les adhérents, dont un grand nombre font

office d’agents de compensation pour un certain nombre de sous-adhérents,
pourront effectuer des opérations avec la Banque du Canada et auront directement
acces aux facilités de crédit de cette derniére

Troisiemement, I'Association canadienne des paiements servira i renforcer les

liens existant entre, d'une part, les opérations quotidiennes du systéme de
compensaton et de réglement et, d’autre part, la liquidité et la solvabilité du
systeme. Ces deux derniéres considérations 4 long terme tombent sous Ja juridiction
d'e> organismes fédéraux ct provinciaux de réglementation, A cet égard, le

olement de compensation oblige les adhérents & faire un rapport & I"organisme de
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cleaning by-law to report to/the relevant regulatory authority all
{nstances when an indirect clearer needs to make sizeable and
repeated borrowings for the purposes of settlement. This particular
provision was adopted after consultations with the federal and
provincial regulatory authorities concerned. It is anticipated that in
this regard the Association will continue to communicate with these
authorities from time to time.

Finally, the CPA member institutions have, through their
participation in Association work and meetings, gained a fuller
appreciation of the nature and scope of the others™ business activities,
practices and philosophies.

In summary, the by-laws and the rules of the Association have been
drafted with a view to ensuring equity and efficiency within the
national clearing and settlement system, and in @ manner that
provides a sufficient degree of flexibility to allow for the system’s
future development.

The Board of Directors expects that the clearing by-law will shortly
be approved by the Cabinet. Once this approval has been secured.,

the Canadian Payments Association will formally assume the
responsibility for the operation of the clearing and settlement system.

We hope that this transfer of responsibility from the CBA to the cpa
will take place before the end of the year.

Contribution to the Evolution of the Payments System
While the Board and members of the Canadian Payments Association
have thus far been concentrating on what are essentially
admmistrative and operational matters within the conlc;ﬂ of the
existing clearing and settlement system. 1 am happy to be able to
report progress as well in the direction of the further application of
computer/communications technology to the system as a whole.
The principal thrust of automation in Canada has until now been
concentrated within particular institutions. Very little has occurred to
modernize the linkages between the institutions which provide
Pu}mcm services. The Board of the CPA has recently approved the
1[111\:1! steps leading towards the automation of the daily clearing and
final settlement processes. A group of representatives of the cpa
rfmmbcr institutions is now at work on the cost-benefit analysis and
final specifications of an automated settlement system that will link
the direct clearers together. It is anticipated that this initial phase of

nécessité de contracter des emprunts importants et répétes pour effectuer ses
reglements. Cette disposition particuliere a été adoptee apres consultation des
organismes de réglementation fédéraux et provinciaux intéressés. Il est d'ailleurs
entendu que 1" Association continuera de communiquer de temps a autre avec ces
organismes.

En dernier lieu, les institutions membres de 1" Association canadienne des
paiements, par le biais de leur participation aux travaux et aux réunions de

1" Association. ont acquis une connaissance plus compléte de la nature et de la
portée des activités, pratiques et philosophies de leurs partenaires dans le systeme.

En résumé, les reglements et les regles de 1"Association ont €té rédigés en vue
d'assurer 1'équité et I'efficacité du systéme national de compensation et de
réglement. tout en prévoyant un degré de souplesse suffisant pour permettre
I"évolution future du systéme

Le Conseil ¢ administration espére que le réglement de compensation sera
approuvé avant longtemps par le cabinet. Apres quoi I'Association canadienne des
paiements assumera officiellement la responsabilité du fonctionnement du systéffl'{
de compensation et de reglement. Nous espérons que ce transfert de responsabilitc

YA CSDoTS T 5 . ai &
de 1"Association des banquiers canadiens a 1"Association canadienne des P‘“emcm
se fera avant la fin de I’année

Contribution 2 I"évolution du systeme de paiements

Méme si le Conseil d*administration et les membres de 1" Association canadienn®
des paiements ont jusqu'ici concentré leurs efforts sur les questions relevant
essentiellement de I"administration et des opérations effectuées dans le cadre du
present systeme de compensation et de reglement, je suis heureux de pouvoif pafler
des progres que nous avons accomplis dans 1" application de I'informatigu® et des
mn.‘;un\ de communication & I"ensemble du systéme. n
L'impulsion donnée a 1’automatisation au (f‘;nnud:n a surtout été jusqu'i\ pl‘é-‘-?m.u
phénomene in es institutions financieres. Peu de choses ont §té faites
liens existant entre les institutions qui fournissent 1es S¢

1€ pour ¢

pour moderniser les

ryices

de pai | gétﬂp""
€ palemen 5, Y 2 el S
I lk ient. Le Conseil dadministration de 1'ACP a approuveé récemment 1€
1nitiales du processus . 3 ol < de

¢l processus devant conduire i I'automatisation des mécanisines de

com ation et de g

‘ supe de

nt final journaliers, Actucllement, un groups nts
nstitutions membres de |’ Association canadienne des p‘""m
analyse ay pes-0 g isti A
nalyse avantages-cofits et labore les caractéristiques gue e

< L=t . s
présenter en fin de comp! i « a relier 168
pte le systéme de réolement atise appelé & v

bt e 3 ¢ de réglement automatise apk 2 avant

representants d

effectue une

1

Nous pré g
Hariae ; l\\ PTEVOYORS que cette phase initiale du P“‘i‘-’l sera termin
& mars 1983, 1.a nrote 2 i
rapide les somm Le projet vise en premier lieu & déterminer de fagon
SPIUEICS sommes darge i
ommes d'argent gagnées ou perdues par les adhérents par sul

p(‘éCiSe ef
e des

the project will be completed before the end of March next year. The
primary objective of the project is the accurate and prompt assembly
of the dollar amounts either gained or lost by direct clearers

following the daily exchanges of payment items — without making
any other fundamental changes in procedures. But a significant
subsidiary objective is to establish an apparatus that will be flexible

enough to accommodate a number of expected future developments
in the payments system.

échanges journaliers des effets de paiement, et ce, sans qu'il soit nécessaire
d’apporter d'autres modifications fondamentales aux procédures. Mais le projet a
aussi pour objectif d’élaborer des spécifications assez souples pour permettre au
systéme de paiements d’évoluer a I'avenir et d'effectuer certains ajustements déja
prévus.

Le systeme de réglement automatisé auquel je viens de faire allusion constitue un
excellent exemple de la maniére dont I'Association canadienne des paiements peut
s’y prendre pour planifier I'évolution du systéme de paiements. Sur un plar plus
général, ce qui nous préoccupe, c'est I'élaboration des proccdures ef des a
que doivent respecter les différents fournisseurs de services de paiement pour servi
le public dans un environnement qui fera de plus en plus appel aux techmgues
électroniques. Permettez-moi de souligner, toutefois, qu'une norme n'a pas pour but

The automated settlement system I have just referred to provides an
excellent example of the manner in which the Canadian Payments
Association can act so as to plan the evolution of the payments
System. In more general terms. what we are dealing with is the
development of the procedures and standards that must be followed
by the various suppliers of payments services so as to be able to
serve the public in the increasingly electronic environment. Let me
stress, however, that it is not the role of a standard to curtail
Competition in any way. but rather to ensure the reliability and
Cost-efficiency of the infrastructure which permits Canadians o make : . :
Payments to one another. To take a simple illustration. the particular c‘r‘o.\ ons que le travail qu ucmm;?hm I’ Association canadienne -L.'L‘§ plegmcnb dans
Standard used to ensure that the magnetic ink characters on the 1'élaboration ch normes et procédures dont on aura besoin & I'avenir favorisers une
bottom of our cheques are universally machine-readable has not concurrence vigoureuse
Prevented some institutions from offering free chequing privileges. In

Asimilar manner, we anticipate that the work of the Canadian
4yments Association in the development of the necessary future

Standards and procedures will in fact set the scene for vigorous
Competition.

de restreindre la concurreénce de quelque fagon que ce soit, mais plutot d’assurer la
fiabilité et I'efficacité de I'infrastructure qui permet aux Canadiens d'effectuer des
paiements entre eux. Pour ne prendre qu’un exemple bien simple. la norme servant
3 assurer que les caractéres inscrits & I'encre magnétique au bas de nos cheques
peuvent étre lus par des machines a travers tout le systéme n’a empéché aucune
institution d’offrir gratuitement un service de cheques a ses clients. De méme. nous

s normes sont donc un sujet de préoccupation permanent pour |"Association
canadienne des paiements. Un autre sujet de préoccupation de I"Association réside
dans la nécessité de promouvoir I"évolution du cadre juridique dans leque!
¢'effectuent les paiements mtérieurs au Canada et. dans une certaine mesure, les

paiements internationaux. Je sais que la question de saveir s une

Svision compléte
Standards are thus one on-going concem of the Payments des lois relatives aux paiements faits au Canada devrait avoir lieu peut soulever
A;szlcia'ion. A similar concgm ii the need (0 Progli(r)lf ::;:L‘:::tebom Par contre, I'évolution du systeme de paiements soulevera
. Velopments within the legal framework surrouncing :
' Canada and to loErtar ixlenl internationally. I am aware that
! 1€ IS room for debate as to whether or not there should be &
OMprehensive revision of the statufes relating (o PAYMENt i ol
anada, [¢ may well be that such a comprehcﬂsi"e review 1S ur::me>
:i:&‘_cur,.on the other hand, the evolution of fhe paymeftl;;:)’; time.
mgv.mbly give rise to specific legal questions f.mm e
pa;rr:: 'al question to ask with respeet (0 47% emerg"'lgunr:leikely 0
NCis **When is payment final?”” EXISU0E lawis

: S ¢
Provide the answer. Yet both the users and supplers ofipay[nes

Sery; A ‘tion.in.orderito.  que
ices haye a need to know the answer (© this question in or!

certaines controverses. Il se peut meme qu‘une révision compléte soit improbable

vita

ment des
questions juridigues particulieres. Une question essentielle qu'on doit se p

QST
relativement & une méthode de paiements qui voit fe jour est cetle-ci «Quand un

paiement est-il final?» 11 n’est pas possit

» de trouve
une réponse a cetie queston Tant les us

rs que fes fou

p;ncmcm doivent ncore rogver une reponse pour ey it

méme des conflits. L' Association canadienne des paiements,
fournisseurs de Services de paiement, peut veiller & ce que |

questions de cet ordre recoive I'attention nécessaire dar

déroule sur Ie sujet. Mais il s'agit [ d'une arme a doubie tranc

des modifications sont effectivement apporices au cadre jundigue d
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avoid uncertainty and conflict: The Canadian Payments Association,
speaking on behalf of the suppliers of payment services, can ensure
that the practical side of such issues is given due weight in public
discussion. Moreover it is a two-way street. Whenever the legal
framework relating to payments in fact changes, the CPA has a role to
play in putting the new legal requirements into practice 1 the form
of appropriate changes in procedures and standards.

In conclusion, let me summarize the role of the Canadian Payments
Association in the following way. The actions of the Association
promote cooperaiion to the extent necessary so that the payments
system can operate efficiently, while at the same time permitting a

paiements. 1'ACP doit satisfaire aux nouv elles exigences de la loi en apportant aux
procédures et aux normes les modifications qui s"imposent

Permettez-moi de conclure en résumant le role de I'Association canadienne des
paiements de la maniére suivante : les mesures prises par 1’ Association ont pour
objet de promouvoir la collaboration nécessaire au fonctionnement efficace du
systéme de paiements tout en permettant un haut niveau de concurrence entre les
institutions. tant en ce qui concerne la variété que le cout des services offerts.

Cette remarque au sujet de 1'¢équilibre & maintemir entre Ja collaboration et la
concurrence est facile & faire, mais dans la pratique il s’agit d'un processus
continuel, difficile & réaliser et qui donnera lieu a un long débat. L"approche
adoptée par le Canada dans le développement de son systéme de paiments est

The Canadian experience
with monetary targetting

[ utilisation des cibles monétaires
au Canada

The Federal Reserve Bank of New York will be publishing a
compendium of the papers presented by representatives of central
banks from a number of countries at the International Conference on
Monetary Targetting held in New York in May 1982. One of the
papers presented was *“The Canadian Experience with Monetary

La Banque de réserve fédérale de New York publiera sous peu un recueil des
exposés qui ont €té présentés par les représentants des banques centrales d'un
certain nombre de pays & la conférence internationale sur I'ntilisation des Cibles
monétaires, qui §'est tenue & New York en mai 1982, Parmi les docurments de travail

high Jevel of competition among the institutions in terms of the range
and price of payment services provided.

While this st about the bal b cooperation and
competition is easy to say, the working out of the statement in
practical terms is an on-going process entailing a good deal of

présentés & cette conférence figure le texte de 'exposé fait par M. Gordon &
Thiessen, Conseiller 2 la Banque du Canada, et qui a pour titre «L utilisation des
cibles monétaires au Canada». On pourra se procurer des exemplaires de ce
document en s'adressant & la Section de la diffusion, Secrétariat, Bangue du
Canada. Ottawa, K1A 0G9.

Targetting™ prepared by Gordon G. Thiessen. an Adviser at the Bank
of Canada. Copies of Mr. Thiessen’s paper may be obtained from the

Distribution Section, Secretary’s Department, Bank of Canada. Ottawa
KIA 0G9.

unique en son genre. Son originalité réside dans le fait que la responsabilité du

systeme n'a €é confiée ni & une agence du gouvernement central, ni a une sociéte

de la couronne, ni & une société bénéficiant d’un monopole réglemente, mais a une
association rattachée au secteur privé et qui regroupe 1’ensemble des institutions

debate. The approach taken by Canada in the evolution of its
payvments system is of a unique character. The unigueness lies in the
fact that the responstbility has been entrusted, not to an arm of the
central government., a crown corporation or regulated monopoly, but
to a private association of all interested financial institutions. The
approach is the first of its kind in the world, and it promises to serve
us all in this **Age of Transition™ .

financieres intéressées. Cette approche est la premiere en son genre dans le monde

et clle promet de nous rendre des services remarquables au cours de cett

e «ore de
transition».
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Silver Shilling of Edward VI, King of England

Edward V1 (1537-1553). the son of Henry V11T and his third wife Jane
Seymour, became the last Tudor King of England when he was only nine years
old. During his short reign, the young king was merely a puppet of his
protectors and, for the most part, England was ruled first by his uncle, Edward
Seymour. and later by the tyrannical Duke of Northumberland. His health
fragile. Edward V1 died on 6 July 1553 at the age of fifteen.

The first coinage struck during the reign of Edward V1 continued to bear the
name, figure or bust of Henry V11, One exception was the gold half sovereign
which showed the figure of the young King seated on a throne, but bore his late
father's titles. By this period, England’s gold and silver coinage had become
severely debased and the first issues of the new Kking bearing his own portrait
and titles were no exception. Plans were made to reform the ¢

oinage, but these
were not carried out until 1550 in the case of the gold issues, and 1551, for the
silver.

The coin illustrated on the cover is a shilling of fine silver struck between

1551 and 1553. It bears the crowned effigy of Edward VI within a beaded

circle. a rose o the left and the roman numerals X1 to the right. The king's
itles surround this inner circle. The roman numerals indicate the value of 12
pence which was equal to one shilling. The thin silver coin was struck by hand
and is shightly larger than a Canadian S0-cent silver piece. The coin is part of
the National Currency Collection, Bank of Canada.

Photography by James Zagon, Ottawa.
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Couverture :

Shilling d’argent d’Edouard VI, roi d’Angleterre

Eils d’Henri VII1 et de sa troisieme femme, Jane Seymour, Edouard VI( 1537-1553) n'avait
que 9 ans lorsqu’il fut couronne roi d’ Angleterre pour devenir le dernier souverain male de
la dynastie des Tudors. Le jeune ro1 ne fut toujours qu'un simple jouet entre les mains de ses
pml'cclcun Pendant la majeure partie du régne d"Edouard V1, le pays fut dirigé par
Edward Sevmour, oncle du roi. puis il passa sous la férule du tyrannique duc de
Northumberland. De santé fragile. Edouard VI devait mourir le 6 juillet 1553 a I'age de
quinze ans.

Les premigres pieces frappees sous le regne d'Edouard VI continuérent & porter lc‘ 3
nom, la silhouette ou le buste d"Henri VIIL La seule exception fut le demi-souyerain d'or,
qui montrait le jeune roi assis sur son trone, mais sa silhouette ctait entourée des titres
d'Henri VIIL. A cette époque. la teneur en métal précieux des pieces anglaises d’or et
d'argent avait ét€ grandement réduite et les premieres picces illustrées du portrait et des
itres d'Bdouard VI ne firent pas exception & la regle Les autorités envisagerent de
réformer le systéme monétaire. mais ce projet ne se réalisa qu’en 1550 pour les pieces
d’or eten 1551 pour les pieces d'argent

Le shilling d'argent fin illustré
représente une téte couronnee d
d’une rose 3

en page couverture a €té frappé entre 1551 et 1553. !l
Edouard V1 entourée d’un cercle de perles et flanguee
uche et du nombre X11 & droite. Les titres du Roi sont gravés dans ]a bande
formée par ce cercle et le bord de la piece. Les chiffres romains indiquent 1a valeur t!n‘ la
picce, soit 12 pence, ce qui correspondait alors a un shilling. Cette piece d’argent mince.
frappée & la main, est légerement plus grande qu’une piece canadienne de 50 cents en

argent. Elle fait partie de la Collection nationale de monnaies. Banque du Canada.
Photographie : James Zagon, Ottawa
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< les agences de la

Recovering from inflation ~ En se remettant de I'inflation

Notes for remarks by Gerald K. Bouey
Governor of the Bank of Canada

to The Canadian Club, Toronto, Ontario
29 November 1982

Allocution prononcée par Gerald K. Bouey
Gouverneur de la Banque du Canada

au Canadian Club, Toronto, Ontario

le 29 novembre 1982

The Canadian economy like so many others around the world 1S
passing through a very difficult time. The economic weakness that
we are now experiencing is much worse than at any other time in the
postwar period. In my remarks today I want to Lr) to put our present
situation into perspective. If the major source of our curremw f 2
difficulties is clearly recognized we will stand a better chance 01 &
good economic performance in the f}Jture,. i ; & i of

The major source of our current difficulties 15 inflation. / :
inflation. It is what Theodore H. White has called “The Great
Inflation”. I think that term iS warranted- :

Let me encourage you to see current economic d’e;‘eloizxcr:)l; :\]_.enb-
historical perspective by reminding you of the broa ST\ mpuf o
over the last half century. First came the Great Depr?SSlT(w e
1930s, and then the Second Great War, 1939 to 19%3. l‘;j(;(o
what can be called the Great Post-War Rrospeity: ,rr-on;orld history
about 1970, It was perhaps the best quarter centur}. in il Cm;uda-
in terms of advances in living S(andardS: U;?enl.plﬂ.\n“:j:s held in
was generally low. For much of the peﬂodl lnﬁ::no“ expectations of
sheck, Thistisnala iy th:‘:‘llf: llzl\]r‘;‘ehpﬂnfl believe, 10
 and fear of & return to that

L’économie canadienne, comme celle de beaucoup d’autres pays, passe par unc
période tres difficile. Le ralentissement de I'activité que nous observons maintenant
est le pire gue nous ayons connu depuis la fin de la guerre

Ce que j aimerais faire
aujourd 'hut, ¢'est de replacer dans son contex

te la situation que NOUS Vivomns
présentement. Si nous parvenons d identifier clairement 1a principale cause de nos
difficultés actuelles, notre Sconomie aura de meilleures chances de bien fonctionner
a [avenir. i

La principale source de nos difficultés actuelles est I'inflation. Une forte inflation.
Ce que Theodore H. White a appelé la grande inflation. Je crois que ce terme es1
tout a fait appropric.

Pour replacer la conjoncture économigue actuelle dans son contexte historigue
me permets de VOus rappeler les grandes lignes de I'évolution qu’'a connuc

I"économie mondiale durant les cinquante dernieres années. Cette période a

. Je

commencé avec la crise des annees 30, qui a &€ suivie, de 1939 a 1945, de la
Seconde Guerre mondiale. Puis, de 1946 aux env rons de 19'{’(}.. il y .u eu ce guc
|"on pourrait appeler la grande prospérité de | apres-guerre. Sil nj s'en tient &
|’amélioration des niveaux de vie, cette période peut elre consideree ‘:(?mmc le
meilleur quart de siscle de I'histoire. Le taux de chénl)ugc était en général falxhlc
Pendant la majeure partie de la pénode. I'inflation a €t€ conienue Cela a et

facilité par le fait que les fortes anticipations d’inflation ont Nis du temps & s¢
inflation were slow to develop oW

recollections of the Great Depression s it became increasingly
condition. But that fear gradually faded % mic policies lay. Each
apparent where the biases Of POStUES econ(r’n.lrked by a higher

acti was mé ) 2 .
successive cycle in economic actviy s ally shifted : S il
i neredses: Atitudes gradudll, as précédent Les attitudes se sont modifiées progressivement. €L d la fin .d" ‘]J péniode,
lized inflationary PSYChOIOgy WS le processus de développement d’une nsychose inflationniste cénéralisée &ail bien
C OCCS L

développer. ¢e qul. 3 mon avis, ctait di en g@mlc partie uu. souvenir de lil grzmdc‘
crise et & la crainte qu'elle ne s¢ reproduise Certe crainte s'est c>.tomp.o: J‘ MEsure
que la direction vers laquelle tendaient Jes politiques €cONOANGUES de | a?rcf—;;tincrrc
apparaissait de fagon plus nette Chagque nouveau ¢y cle rcnnnnvuque a €1e marque
par un taux d’accroissement moyen des codts et des prix plus éleve que le

average rate of cost and price i
and the development of 2 generd
well under way by the end of the p.efmd-
This brings me to the Great Inflation.

I do not intend t0 spend ume amorce
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today going over its origins and history in any detail. I have done

that on other occasions. Fundamentally it was caused by
over-ambitious economic policies in general, and financial policies in
particufar. Nearly all countries drove their economic systems 00
hard, harder than they were capable of performing without generating
inflationary pressure.

It is worth noting that the world supply shocks of the 1970s, of
which the change in the energy situation was the most dramatic,
were not prime causes of the major upsurge in inflation of the early
1970s: it was well under way before the first increase in oil prices.
Energy costs made the situation much more difficult to handle in all

countries, but many of those most exposed to the oil shocks

nevertheless managed to achieve the greatest success in restraining
inflation.

During the 1970s the countries that accommodated inflation did not

enjoy better economic performance than those that resisted it. Far
from it. Lack of firmness in financial policies only reinforced

have been taken earlier had then to be taken in a more exposed

economic performance. and were practicing financial restraint.

been bringing inflation back under control. The mix of fiscal and

high interest rates and to a very uneven impact of restraint on

and n"lﬂanonary expectations, and it was only after the degree of
rcma?m had become very strong indeed that progress against
nflation began to be made.

We are now experiencing the clash between the powerful

it. The fact that all major countries have been pursuing anti-

mﬂa}mnary goals has meant that domestic restraint has been
reinforced by a global effect

inflation and expectations of inflation. The tough decisions that could

position. By the late 1970s countries throughout the industrial world
had nearly all come to see inflation as the main threat to satisfactory

Policies of financial restraint. in particular monetary restraint, have

monetary policies around the world could have been improved upon.
In many countries the load of restraining inflation was put more on
monetary policy than on fiscal policy, and this led to extraordinarily

different groups in the societies. A more balanced approach would
have been better. Earlier implementation of firmer financial restraint
would also have been better. The mild restraint that was applied in
the earlier years was unable to cope with the momentum of inflation

momentum of inflation and financial restraint strong enough to curb

Cette observation m'amene A parler de la grande inflation. Je n’ai pas I'intention
de trop m'attarder & revoir avec vous les origines et 1'historique de cette inflation.
Cela. je l'ai déja fait a d’autres occasions Je dirai seulement que cette inflation a
¢ provoquee essentiellement pat des politiques trop ambitieuses, les politiques
gconomiques en général et les politiques Tinancicres €n particulier. Presque tous les
pays ont trop pousse leurs systemes économiques, les forcant a fonctionner a des
rythmes plus élevés que ceux qu'ils pouvaient Supporter sans engendrer de pressions
inflationnistes.
11 convient de noter que les choes qui se sont produits au mveau de I'offre
mondiale au cours des années 70 et dont la modification de la situation énergenque
constitue 'exemple le plus spectaculaire, n’ont pas €t¢ les principales causes de I
forte poussée inflationniste du debut de cette décennie; I'inflation €tait déja a un
stade assez avancé avant la premire augmentation des prix du pétrole Les colts
énergétiques ont considérablement aggravé la situation dans tous les pays. mais les
pays qui ont le mieux réussi a contenir 1'inflation étaient parmi es plus exposes aux
chocs pétroliers.
Durant les années 70, les pays gui ont composé avec 'inflation n'ont pas jout
d'une meilleure situation économique que ceux qui lui ont oppos¢ une résistance
Bien au contraire. Le manque de fermeté des politiques financieres n'a fait que
renforcer Iinflation et les anticipations d’inflation. Les décisions penibles qut
auraient pu étre prises plus 1ot ont d 1'étre par la suite, dans une situation plus
difficile. A la fin de la décennie, presque tous les pays du monde “hlu\n'mli\é en
étaient venus & considérer I'inflation comme la principale menace & unc bonne
tenue de I'économie et appliquaient des politiques financieres restrictives.
Griice & I'orientation restrictive des politiques financiéres, de la politique
monétaire en particulier. inflation est en train d'étre endiguce. 1€ dosage des
5 Dans un

politiques budgétaire et monétaire dans le monde aurait pu €tre meilleur ) :
taire 44

grand nombre de pays. on 4 nus davantage 4 contribution la politique mone
ar des

la politique budgétaire dans la lutte contre 1inflation, ce qui s'est traduit P e
pact ¢

taux dintéret extrémement Eleveés et par une répartition tres inégale de 1'im
pnliliques testrictives sur les différentes couches sociales, Une approche plus
¢quilibrée aurai ¢1é préférable. De méme, il aurait é1é pxdfl;xhlc que le
&surCisscmem de la politique financiére s'effectudt plus ot 1. orientation T L
clui{\ trop faible pendant les premigres années pour pouvoir contenir |"inflation L
anticipations mnflationnistes; et de fait, ¢’est seulement apres un durcissement tres
marqué des politiques restrictives qu’on a commencé a voir baisser le t@uX
d*inflation.

estrichive
r les

1 8 . itiques
fNQ\.m. assistons actuellement au choc d'une inflation vigoureuse et de politd
mancieres suffisamment restrictives pour la contenir. Le fait que tous |

Pays poursuivent depuis quelque temps des objectifs anti-inflationnistes S1E|

es grands
nifie 9u°
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The strains to which we in Canada are now subject have been much
intensified by resistance to the anti-inflationary process. Whether due
to the persistence of expectations of high inflation or to rigidities in
our economic systems. the trend of salaries and wages has responded
much less flexibly to the developing situation than was desirable.
There are now, however, some signs that more and more people are
responding in their own interests to the weak market situation.

The result of all this is that a reduction of the rate of inflation in
Canada has been accompanied by a severe decline in economic
activity. The strains are distressingly obvious: high unemployment, 2
lot of idle plant capacity, low business profits and many business La conséquence de tout ce
failures. More than anything else this outcome is the result of having te d't
allowed inflation to get so far out of hand. How much better it would  se manifestent de facon i
have been to have avoided inflation in the first place! onsidérable de capacit

When one thinks of the dimensions of the Great Inflation it is : éleve de
natural to think in terms of the magnitude of the increase in prices ot
of the decline in the value of money. Thus over the past decade the  fait
purchasing power of a dollar in Canada dropped by over 60 per cent,
or by more than over the preceding twenty-five years. But as
description of what happened in our economy that ‘-“'0“1-“ the tip of
the iceberg. There was also the extent to whichfonluliencli‘f in the
future value of money Was dissipated and the effect of this on 1y
economic planning. There was the turmoil, the uncertainties % h.L I*économie, on peut
frustrations that ensued from volatile interest rates and from the shap | ‘flh Sapti

: in views as to where I'ice
changes in exchange rates that reflected swings in VIEWS & o
countries were headed. There was the perv asive gm0 ofj Peoie 5
confidence in the performance of the e system and it 15

les politiques mises en ceuvre dans notre pays se rouvelt renfon

globale de politi uées a 1'étranger.

Les tensions aux
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Inflation and the Taxation of Personal Investment Income — the Entre-temps. les emprunteurs sont devenus. intentionnellement ou non, directement

Lortie Committee — accords with the observations that 1 have just
made. The Committee agreed that the interaction of inflation and the
{axation system, coupled with conventional accounting concepts. had
a significantly adverse effect on both the level and the allocation of
savings and investment. The members of the Committee all agreed
that the best long-term solution was @ greatly reduce or eliminate
inflation. They recommended unanimously that governments in
Canada. as well as all other sectors, exert every effort to reduce or

intéressés A voir se perpétuer les taux Cleves d’inflation. Et cela au point que si le
taux d’inflation venait & grimper de nouveau, ils ne s'en porteraient que mieux!
Les observations contenues dans le récent Rapport du comité consultatif sur
Pinflation et I'imposition di revenu pe rsonnel de placements - le Comité Lortie -
Le Comité a convenu que Linteraction

concordent avec celles que je viens de faire
a 1'application des concepts comptables

de Pinflation et du systéme fiscal conjuguce
traditionnels ont eu des incidences négatives tres fortes sur le niveau et la
répartition de 1'épargne et de I'investissement Les membres du Comité ont affirmé
d'un commun accord que la meilleure solution a long terme était de réduire

climinate inflation.
considérablement ou d’éliminer 1'inflation. Ils ont unanimement recommandé que

As a result of the distortions that have taken place. the process of
withdrawal from a world of inflation was bound to create difficult
transitional problems in financial markets. Overly large debt positions
acquired in an inflationary climate constitute one such problem. The

need to deal with this overhang of debt will act as & drag on

expansion for some time to come. One mitigating element is the fact
that in recent years so much debt, even medium- to long-term, has

les gouvernements ainsi gue tous les autres secteurs de I"économie canadienne
fassent tous les efforts possibles pour réduire ou €liminer I'inflation.

En raison des distortions qui se sont produites, il était impossible de se retirer d’un
monde caractérisé par I'inflation sans créer d’épineux problemes de transition Sur
les marchés financiers. Les dettes excessives contractées dans le climat

inflationniste en sont un exemple. La nécessité de faire face aux difficultés créées

been lakc.n up on a floating rate basis — that is to say, at interest rates  par le volume énorme de ces dettes exercera un effet de freinage sur I’expansion
that are linked to those‘ on shqn-tem1 obligations. The level of pendant quelque temps. Un élément qui contribue & atténuer c;~ problémes réside
\‘honc\" term rates declines as inflation is lowered. This is now dans le fait que, ces dernicres années. une trés erande partie des dettes = meme
providing a welcome measure of relief to the burden of debt service.  celles & moyen et & long termes — a ché mmm{}é a df:mux ﬂ(onzmt\. clesta-dire ’

The indebtedness problem has a major international dimension. A s taux 8
number of countries hat built up huge debts during the inflationary |
period now find their ability to service those debts greatly hampered

by weak world markets for their exports. Borrowing clearly cannot

des taux d'intérét liés 4 ceux des engagements a court terme. Le piveau de
plu$ court terme baisse lorsque le taux d'inflation diminue. Cet élément &
maintenant 1'effet bénéfique d'alléger le service de la dette

Le probléme de "endettement revét une dimension internationale de grunde

£o on as before, but there is a need to ¢ S financi i
does not dry up ompletely as lenders likn ::;e “‘:{t hz\lnd ‘\l\dnt:»\n‘g importance. Un certain nombre de pays qui ont accumulé d énormes dettes Pcndam
: s : ir attitudes and policies la période d'inflation ont 2 présent de grandes difficultés a assurer e service de €&

in a more cautious direction. i i i (i

Ade: :‘ S ection 'sf“ international community of interest e+
nvolved, with a major and increasing role to be played by

international financial institutions n seeing the adiusm%cnt through

with a minimum of disruption to world trade and payments. This will

involve a great deal o tern: T must and will
f ational cooperation which
-
be forthcoming

dettes en raison de la faiblesse de leurs marchés d’exportation. De toute eyl
mais il est

ces pavs ne pe ;
pays ne peuvent continuer & emprunter comme auparavant, :
les upémunns

necessaire de s'assurer qu'il y aura encore des fonds pour financer d
saines lorsque les préteurs auront adopté une attitude et des politiques plus
PN("Cnt'cs, 1l y a une communauté internationale d’intéréts en cause, et les
linsmuuons financieres internationales devront jouer un role de plus en plus
HUROKENLET) veillant & ce que le processus d'ajustement §'accompagne dran’
minimum de perturbations au niveau des pa'\cr;u:nts internationaux et du commere
mondial. Cela ne pourra se faire qu'au prix d*une bonne dose de coopération
mten.m.'\onale. coopération dont on ne peut se passer et qu’on aurd Ccmunemcnh
Mais revenons 4 la situation #ctuelle de notre économie. Celle-ci ne P!
beaucoup de motifs de satisfaction, mais un changement fondamental dans

1 come back now to our current situation. There are not many bright
Spots 1 it but one fundamental change for the befter is the ri n'g' ‘
that has been made in reducing the rate of inflation. As a rp' ‘g"e“
scape has become available for a reduction of imet;si Tate: o ld
major downward adjustment has occurred. For example ﬁ;cac“ ;

. emrteipas
mid-year the prime lending rate of the chartered banks has fallen ésente P

la ponn¢
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from 18 Va per cent to 13 per cent. These developments were of
course greatly helped by the steep decline in interest rates in the
United States.

Now that I have come to the subject of monetary policy I should

note that for some time the Bank of Canada has been unable to make

much use of monetary aggregate targets in the conduct of policy. If
you will bear with me I will try to make a brief explanation of this

rather technical matter.

Beginning in 1975 the Bank adopted an explicit monetary aggregate

target. It had come to the view that targeting on the narrowly defined

monetary aggregate, Mi, would help it to make the right judgements
about interest rates in inflationary times. I believe this practice did
improve monetary policy. The use of a monetary target also helped
to clarify what was meant by monetary restraint.

Unfortunately, the monetary aggregate 0 W
n, currency and demand deposits or M1,

has been paying most attentio j
been a less reliable guide

has for some time — more than a year =
than it was earlier. On a number of prev :
made reference to the instability that has emerged in the relationship
between M1 and levels of spending and interest rates. It is nOW clear
that there have been major and continuing shifts out of MI as a result
of changes in banking practices. These praclice§ .mcludc Ik?e :
continuing expansion of cash management facilities to businesses
which permit overnight investment of surplus currc(nl a
balances, and the increasing availability and use of new personal
accounts that combine both chequing and saving features. As a result
useful guide to policy at the present

[ want to make it known that the Bank

| regret this development because
¥ related to the trend

ious occasions the Bank has

ccount

the recorded Mi series is not &
time. In these circumstances
no longer has a target range for it :
a monetary aggregate that1s in fact systematically e
of total spending is helpful in Judging.lhe Jgp.r(’pn,m;]ulaguve error.
Monetary expansion, and particularly 1 ﬂde"-’g au o s
Thus the Bank is continuing to search for ways fOT_m:‘ ng

of a monetary aggregate than it 41 i pr?w:;r:::;u not be news
What [ have stated here about moncmrl{I :;g:;i:ﬂdj»ons iy

10/thiose ve been following close ;
e EThev will also be aware that the

et l;'.l\‘ not been 4 crmcal matter in
L »mic and financial

our statements in recent months:
absence of a usable monetary faf

; i con
the recent period. Relevant evidence from €€

hich the Bank of Canada

ceux quit ont, ces dernmiers mois,

direction réside dans les progres qui ont €té enregistrés dans la Jutte contre
I'inflation. Cela a rendu possible une baisse des faux d’intérét, et, de fait. un
important ajustement @ la baisse s'est produit. Par exemple. les taux préférentiels
des banques & charte. qui €taient de 18 V4 % vers le milieu de I'année, sont
progressivement tombés & 13 %. Cette évolution a bien sir €té grandement facilitée
par le recul marqué des taux américains.

Maintenant que nous avons abordé la question de la politigue monétaire, je ferais
remarquer que, depuis quelque temps, la Banque du Canada n'a pas €€ en mesure
de faire une grande utilisation des cibles d’expansion monétairs dags 1 mise en
oeuvre de sa politique. Si vous le permettez. je tenterai de vous vepliguer
brievement cette guestion plutdt technique

C'est en 1975 que la Banque a commence 4 viser un objectif mondtaire explicite
Elle en était arrivée a la conclusion que le choix de I'agrégat mon€taire au sens
‘aiderait & se faire une opinion juste sur le nivean des taux

étroit, M1, comme cible
d'intérét en période d'inflation Je crois que celte pratique @ eu paur effet
d’améliorer la politique monctamre L 'utilisation d'une cible monctairé i auss( aidé a
préciser ¢ce que I"on entendait par politique monétaire restrictive

|"agrégat monétaire sur lequel la Bangue a le plus concentré son
2 monnaie ¢t des dépots & vue ou Mi, esl

Malheureusement.
attention, en |'occurrence |'ensemble de |
devenu depuis quelque temps = plus d'un an maintenanl = un guide moins fiable
qu'il ne I'était auparavant A plusieurs occasions, la Banque a fait état de
I'instabilité qui est apparue dans la relation existant entre MI €t les niveaus de la

st [l est maintenant clair que Ml a subi des ponctions

dépense et des taux d’intéret
du fait des modifications appOTIEEs aux pratiques

considérables et continuelles.
il y a I'expansion continuelle des

Parmi les modifications en question,

bancaires
estion de |'encaisse qui permettent uX entreprises de placer pour un

services de g
jour les soldes excédentaires
binent les caracténstiques du compte d'épargne et du compte de

ait un usage croissant Ces changements ont fair que les

de leurs comptes courants; il y & aussi fa création des

comptes qui comt
cheques et dont Ie public
statistiques de M1 ne constituent plus, a I'heure actuelle, un guide utile pour fa
Dans ces circonstances. je veux informer le pubhic que la

fes cibles définies en fonction de cet agrégut. Je regrette
aire qui est lié de fagon sysiematiqe & la tendance de la

. d'aider & estimer le degré d’expansion monétare qui

politique monctaire
Banque a Cesse de viser d

cela, car un agregat monet

dépense globale a ["avantag
tout en aidant, en particulier, a eviter des erreurs

convient & |'économie,
de chercher des moyens d utiliser &

Aussi la Banque continue-t-clle
1t monétaire davantage quelle ne peut Ief
au sujet des agrégafs moncraires n'a rien de pouvesu pour
suivi de prés les mesures prises par la Banque du

cumulatives
[*avenir un agreg: aire maintenant.

Ce que je viens de dire
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developments has certainly not been lacking. In the current economic
environment the Bank has very much’ wanted to see interest rates as

low as would be consistent with continuing resistance to inflation. It

rejected the idea of deliberately atiempting to force interest rates
down quickly by several percentage points, regardless of the impact
on the exchange rate, because this would contribute to loss of
confidence in the Canadian dollar, and this, together with the
{nflation that would ensue, would make it impossible to sustain the
lower level f interest rates. | believe that our approach has been
realistic and forward-looking, and I am pleased that it has facilitated
a major downward adjustment in interest rates in recent months. |
believe that our approach offers the best prospect of further progress
in achieving lower inferest rates, although even if things go well it is
not reasonable to expect an uninterrupted downward trend — markets
do not operate that way.

Our interest rates are now not far above those of the United States,
where the inflation rate is much lower than here. Further progress in
getting interest rates down in Canada depends more than anything
else on getting our inflation rate down further.

As a result of the progress that has been made in turning back
inflation in Canada we can talk more confidently about a trend of
price increase expressed in single digits rather than double digits.
However, that is well short of reasonable price stability. What is
more, our main trading partners are a good deal c\ose; to that goal
than we are. So the progress we have made to a better price a;\d cost
performance needs to be continued. The more rapid that progress, the
better will be our prospects for a resumption of real growth.

1 do not beheve that many of you would disagree v:i\h that view but
some commentators imply that the time has come to forget about the
problem of inflation and concern curselves only with expansionary
policies. This advice rests on the most popular and most serious
misunderstanding about economic policy that there is — name\y‘ that
governments .md central banks can achieve and maintain high .
employment if they are prepared to stop worrying about inflation. No
cconomic advice 1s more seductive, none is easier to follow for d
time, none has been tried more often and none has failed more
completely. The fact is that a high degree of monetary stability is

essential condition for ~ not an obstacle to ~ sustained i\“gh ¥ is an
employment. That is why it is wise 10 end the Great Inflation.

Canada et lu les déclarations gue nous avons faites
le fait que la Banque n'ait pas eu &
pas pose de problemes majeurs ces derniers temps
gu'on peut tirer de I'évolution ccon

Ces personnes savent aussi que
, sa disposition une cible monetaire utilisable n'a
Les renseignements pertinents

omique et financié
mangué. Dans la conjoneture ¢conomique actue
ardemment voir les taux d'intérét s'ctablir

re n'ont certainement pas
lie, la Banque du Canada a souhaité

aux plus bas niveaux compatibles avec la
résistance qu'il fallait continuer d’opposer 4 I'inflation. Elle a repoussé I'idée de
tenter délibérément de forcer les taux a baisser rapidement de plusieurs points de
pourcentage sans se soucier de 'incidence que cela aurait sur le taux de change;
une telle politique aurait contribu¢ a miner la confiance dans le dollar canadien, ce
qui, conjugué & 'inflation qui s"ensuivrait. aurait empéché de maintenir les taux
d'intérét aux bas niveaux ainsi obtenus. Je crois que notre

approche a ¢été réaliste et
prévoyante, et je suis heureux qu'elle ait {

acilité ces derniers mois un important
ajustement & la baisse des taux d'intérét. Je crois ¢galement qu'elle offre les
meilleures chances d’en arriver a des taux d’intérét plus bas, encore qu'il ne soit
pas raisonnable, méme si les choses vont bien, de s’ attendre a une tendance
ininterrompue 2 la baisse. Les marchés ne fonctionnent pas de cette fagon.

au Canada

aintien de 12

Les taux d'intérét ne sont pas a I'heure actuelle beaucoup plus élevés
qu'aux Etats-Unis, ou le taux d'inflation est beaucoup plus bas. Le m
tendance 2 la baisse des taux dintérét canadiens dépend, plus que de
chose, d'une baisse continuelle du taux d’inflation
Grace aux progres accompl

toute autre

au Canada dans la Jutte contre 1'inflation, nous
pouvons parler maintenant avec plus de confiance d’'un taux Ll'uugmenmlion def
prix & un chiffre, plutét qu'a deux chiffres. Toutefois, nous somMmEs encore loin
d'une stabilité raisonnable des prix. Qui plus est, nos principaux p
commerciaux sont beaucoup plus pres de cet objectit que nous.
neécessaire de persévérer dans la voie que nous avons suivie p
de nos prix et de nos colts

artenaires
Il est don¢
our améliorer la tenue
’lus nos progres dans ce sens cetont l‘upldc.\ :
meilleures seront nos chances d'une reprise de la croissance €n rermes réels: Je. ne
crois pas qu’un grand nombre d'entre vous soient d'un avis contraire sur ce pmr?l:
mais centains commentateurs laissent entendre qu'il est maintenant temps 4 oublier
la question de I'inflation pour nous préoccuper exclusivement At

¢ en UV
des politiques expansionnistes. Cette opinion repose sur |'erreur de cor

she 4]
npréhensior

3 o el
la plus répandue et la plus grave en matiere de politique économique. & sawoLred
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In concluding, I want to pull together some of the thoughts I have
expressed today. The major source of our recent serious economic
difficulties is the inflation that we have been through. Success in

bringing inflation down is essential if we are to get out of these

difficulties. We can take heart from the slowing in inflation that has
taken place already in Canada, and from the further progress in
prospect. In these circumstances, the trend of interest rates has been
down. As we further rid ourselves of the burden of inflation, lower

interest rates can play a key role in the economic recovery we all
want so badly.

stabilité de la monnaie est une condition essenticlle du maintien d’un niveau €leve
d’emploi, et non un obstacle & celui-ci, Voila pourquoi il est sage de mettre un
terme 4 la grande inflation.
Pour terminer. | aimerais résumer quelques-unes des idées que j'ai développées
aujourd’hui. La principale cause des graves problemes €conomiques que nots
connaissons depuis quelque temps réside dans I'inflation. 11 faut absolument rédutre
I'inflation si nous voulons régler ces problémes. Nous pouvons puiser des moufs
alentissement de I'inflation qui §'est déja produit au
s bonnes perspectives qui s’offrent a nous & ¢ Chapk
contexte, les taux d'intéret se S

ont inscrits 2 la baisse. Au fur ef & &

d’encouragement dans le T
Canada et dans le tre. Dans ce

gae nous
nous débarrasserons du p:

oids que ['inflation fait peser SUr HOHE &€

griie. les taux
d'intérét pourront baisser et jouer un role-clef dans la reprise €

e ECONOMIYue quc NUUS
souhaitons tous $i ardemment
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all participants — government entities. businesses and individuals,
residents and foreigners. The Bank of Canada participates in that
market process and it can influence the interest rates that the market
produces by expanding ot contracting central bank money. The
extent of ifs influence is subject to impartant practical limitations that
{ will not go into here. The point I wish to make here is that the
policy question for the Bank of Canada from day to day and over
{ime is what use of the power to influence interest rates by monetary
expansion best promotes the national economic interest.
That is not a simple question, and there is no easy way to find the
answer. What one has to do is to examine the whole complex
cconomic process sufficiently carefully to come to a balanced view
about how the economy would respond over time to different rates of
monetary expansion.
That is what the Bank of Canada has always tried to do, and that is
what it continues to try to do. To that end it has a considerable staff
of able and experienced economic analysts who are occupied
constantly in bserving developments in the economy and the
international environment, and who use all the information and all
the analytic techniques that are available to throw what light they can
on why the economy is performing as it is. In this process it is
natural that central banks look for stable relationships between
measures of the money supply and more general indications of
economic performance to help them in their analyses. Such
relationships encourage the central bank to assess monetary policy
within a longer run framework.
For a number of years there was a relatively stable relationship
between the narrowly defined money supply — currency and demand
deposits (M1), essentially the transaction balances in the economy —
and interest rates and the trend of total spending in the economy. So
long as that relationship existed it was helpful both to making and to
explaining monetary policy, and the Bank of Canada used it as a
\?ax\\ for its monetary targets and gave a good deal of prominence to
it. The bank was, however, aware from the beginning that events
might undermine the stability of that relationship. As 1 said in my
Annual Report for 1975:
“It should be bome in mind that M1 will provide useful

information for policy purposes only so long as the
public’s behaviour with respect to its holdings of
transactions balances per dollar of income continues to

de prét et d'emprunt qu offectuent tous les participants, A savoir les gouvernements,
les entreprises et les particuliers. les résidents et les étrangers. La Banque du
Canada participe au fonctionnement de ce marche et elle peut, en augmentant ou en
réduisant la quantit¢ de monnaie de banque centrale, influencer Je niveau des taux
d'intérét déterminé par le marche [ influence que la Banque exerce est sujette d.ans
la pratique a des limitations importantes, dont je ne discuterai pas ici. La précision
que je Veux apporter, ¢est que la question qui s POSE quotidiennement et st
longue période A la Banque du Canada au niveau de la politique est celle de savoir
quel usage elle va faire. pour servit le micux les intéréts €conomiques du pays, du
pouvoir qu'elie a d'influencer les taux d'intérét en modifiant le rythme de
I"expansion monétaire il
Cette question n'est pas simple et elle ne comporte pas de réponse facile. Ce qu'il
faut faire, ¢'est examiner le processus complexe et global de fonctionnement de
I'économie, et ce. de fagon suffisamment approfondie pour pou oir se faire FHC
opinion bien fondée sur {a maniere dont 1'économie réagirait 2 la longue @ divers
rythmes d'expansion monetaire
Clest ce que la Banque du Canada a toujours essayé de faire et ¢’est aussi ce
qu'elle continue d'essayer de faire. Elle dispose 2 cette fin d’un grand nombre
d’économistes chevronnés qui. continuellement, suivent de trés pres |*évolution

g : ~ ; . ieent toutes 1€8
&conomique au Canada et Ia conjoncture économique mondiale et utilisent tou »

! i . 5 - nossible
données et les techniques d’analyse existantes pour saisir aussi bien que pos
raisons pour lesquelles 1"éconc

¢ fonctionne comme elle le fait. Il est naturel qif&
pour étre plus en mesure d’effectuer Jeurs travaux d’analyse, les banques Cemmk.&
cherchent 4 découvrir I'existence de relations stables entre les mesures de la masse
monétaire el une orientation assez générale de 1"activité économique. La
découverte de pareilles relations encourage la banque centrale a faire des
évaluations de la politique monétaire dans un cadre a plus long terme: Jble
Pendant un certain nombre d’années, il a existé une relation relativement stabie
entre la masse monétaire au sens strict — soit 1'ensemble de |a onnaie hors 4
banques et des dépots a vue (M1), essentiellement |"ensemble des encaisses db‘ celte
transactions -, les taux d’intérét et la tendance de la dépense globale- e qmzmlre-
relation §'est maintenue. elle a aidé a formuler et a expliquer Ja politique mun:
¢t la Banque du Canada s'en est servie pour fixer ses cibles monétaires C’l mll;icﬂ
accordé une assez grande importance. La Banque ¢tait toutefois des |c'd“"hl‘ilccnc
consciente du fait que certains événements pourraient détruire 1a stabilite .ﬂ B
relation. En effet, j'avais fait les remarques suivantes dans mon Rapport 4"
pour 1975
“11 convient de rappeler gue 1'évolution de M1 ne scrd une Source 16
renseignements utiles pour 1'élaboration de la politique qu'auss
longtemps que le comportement du public, en ce qui concer 7

Bank of Canada Review December 1982

Reyue de la Banque du Canada Décembre 1982

follow a reasonably predictable pattern. It is possible that
the public’s habits in this regard will change over time,
perhaps in response to innovations in payments
technology and in the characteristics of the various kinds
of financial instruments offered by deposit-taking
institutions and their close competitors. The Bank of
Canada recognizes the need for careful monitoring of
such developments and of their impact on the public’s
behaviour.”

During the period that the Bank of Canada had a monetary target
for M1 it continued to do the same kind of analysis of developments
as it would have done without the target in order to check the signals
that it was getting from M. The M1 target system was never regarded
by us as an automatic pilot. For more than a year now we have been

aware that the M1 target system that existed was not giving good
direction signals and we have not been guided by It

The reasons why the M1 target system ceased to be a good guide are

clear enough. As I pointed out in my speech on 29 November, a
number of important recent {nnovations in banking services have
caused major and continuing shifts of the money balances held by
individuals and businesses for making payments out of the demand
deposit accounts that are included in MI. These mnova_tions include
the much more widespread availability t© businesse§ of the cash :
management facilities prowded by banks. These facilities permit a
the demand deposit balances that may be held by a business across

f the day surplus
the country to be consolidated at the end of the day and the surp

N 5 a0e As for individuals,
transferred i an overnight investment account. /
ito A OYE R sonal chequing

an increasing number of them are giving up their per st
accounts and are instead making Us¢ of recently introduced ePe
accounts which provide chequing services and pa:v a Lon\hpﬂl:n]; s
savings interest rate when a certain minimum balance 1S he
account

T aki se of Ml are well
The difficulties we have encountered in making us

known (o those who follow monetary po et
closely. My Annual Report for 1981 contained J ﬂ; “;:ne et
Problems. Our difficulties Were serious enough at : 24 2
| said that for the time being we

conditions from the
firmed by

licy matters reasonably

that Report last winter that o
not inclined to draw inferences about monetary €€ e
eyond those which can be €
 When giving my

recent pattern of M1 growth P :
other economic and financial indicators

proportion de chaque dollar de revenu conserve pour fins de
transactions. continuera d’évoluer d’une maniére qui peut étre prevue
avec un degré de précision raisonnable. II'est possible qu'a la longue le
public change d’habitudes en la matiére, peut-étre en reaction a
I'introduction de nouvelles techniques de paiement ou de modifications
profondes des différents types 'instruments financiers offerts par Jes
institutions de dépat et autres Etablissements concurrents. La Banque du
Canada est consciente qu'il lui faut surveiller de pres les
développements de ce genre el leur incidence sur le compensment de ia
population.»
Durant la période ot la Banque du Canada v:

isait des taux-cibies d expanson
monétaire définis en fonction de Mi

. elle a continué d'effectuer les MEnies (ypes
d analyse de I'évolution de la conjoncture qu'elle faisait lorsqu’elle n'utilisair pas
ces cibles; cette pratique avait pour but de vérifier la qualité des renseignements gque
la Banque tirait de I'évolution de M1. Nous n'avons jamais considére le systeme de
cibles de MI comme une forme de pilotage automatique. Nous savons depuis plus
d’un an maintenant que le systeme de cibles de M1 qui existait ne nous transmettait
pas des messages fiables et nous ne i'avons pas utilisé comme guide
Les raisons pour lesquelles le systeme de cibles de M1 a cessé d'étre un bon guide
sont saffisamment claires Comme je I'ai souligné dans mon allocution du
29 povembre. un certam nombre d'innovations tmportantes apportées ces demiers
temps aux pratiques bancaires ont donné lieu @ des prélevements considérables et
continuels sur les comptes de dépdts a vue, que les particuliers et les entreprises
détiennent en vue deffectuer des paiements et qui sont compris dans M1. De plus.
les banques ont offert les services de gestion de I'encatsse & un nombre
uvnﬂd;r‘u'ﬂk"m nt accru d'entrepriscs Grice 4 ces nouveaux Services, unc enfreprise
peut consolider, en Iin de journée. tous les dépots a vue qu «:H%’ d.:ni:m & travers 'IC
pays et en virer le solde & un compte de placement 3 un jour. De méme, un aomore
\r\:v|~~.|nl de particuliers renoncent & leurs comptes de cheques personnels pour
atiliser les nouveaux types de comptes de dépots, qui en plus d’offrir le droit de
tirage par chéques, produisent un intérét compéetitif si fe solde maintenu excede un
certain mintmum
Les problemes auxquels nous avons fuit face dans I'utilisation de Mi sont bien

connus de ceux qui suivent d’assez pres la polingue monétaire. Ces probiemes ot

S1é exposes dans mon Rapport annuel pour 1981 fls raient .n‘hc! graves au
moment ol ce Rapport a ete rédigé 1'hiver dernier pour que J affirme que nous
n'étions pas portés, pour le moment, a tirer du récent profil de ‘r.us\;z‘r:cc de M1
de conclusions suf la conjoncture monétaire, 4 Mams gu’elles puissent etre

onfirmées par d’autres indicateurs économiques et [nanciens Fn faisant, en
c :

~rnie 2 & e la stratégie des cibles monctaires devant la
\L-pmnbrc dernier. une évaluation de la Stratcg e ¢
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assessment of monetary targeting in the 1982 Per Jacobsson Lecture
in September 1 summarized our problems with M1 once again and
concluded with a great deal of regret that our M1 target had not been
able to provide the clear-cut guidance for monetary policy that one
had hoped for.

We delayed announcing that we were dropping our target for M1
because of the possibility that we might be able to adjust the target to
take adequate account of the shifts and thus preserve the usefulness
of M1 as a policy guide. We have done this before but the size and
ongoing nature of the current shifts have made such an adjustment
impossible. 1 wish to stress, however, that we have dropped the
target solely for these technical reasons — not because we have
changed our minds about the desirability in principle of money
supply targets. We are therefore continuing to explore that use of

monetary aggregates.

Perhaps 1 can give you a more specific indication of how monetary
policy has been determined for some time now without any help
from a monetary target. Adequate relevant information needed for
monetary policy decisions has certainly not been lacking. We know
how weak the economy is. We know that we want to see interest
rates as low as would be consistent with continuing resistance to
inflation. We believe that we will make the most progress in moving
to lower interest rates if we do not use monetary expansion in a way
that will rekindle expectations of higher inflation and upset ’

reasonable confidence in the exchange value of the Canadian dollar.

With this approach we have been able to facilitate a major downward

adjustment in interest rates in recent months, \

In current circumstances the major guide to monetary policy must
be the degree of progress the Canadian economy is making in getting
inflation down. Our goal is sustained economic recovery. As I said
in my speech last week: “as we further rid ourselves of the burden of

inflation, lower interest rates can play a key role in the economic
recovery we all want so badly”.

Fondation Per Jacobsson, j’ai une fois de plus résume les problemes posés par Ml
pour conclure avec regret que les cibles visées n’avaient pas pu fournir, en tant que
guide de la politique monetaire, les indications claires qu’on attendait d’elles.
Nous avons évité d annoncer tout de suite que nous abandonnions la pratique des
cibles de M1 pour la simple raison que nOUs espErions pouvolr modifier notre cible
pour bien prendre en compte les déplacements de fonds et préserver I'utilité de Ml
comme guide dans la formulation de la politigue monctaire. Nous avons déja fait
cela dans le passé, mais I'ampleur et la persistance des déplacements actuels
rendent maintenant de tels ajustements impossibles. Je désire cependant souligner
que si nous avons cessé d'utiliser M1, c’est uniquement pour ces raisons d ordre
technique. et non parce que nous avons change d’avis au sujet de la valeur que les
cibles monétaires ont sur le plan théorique. Nous continuons donc d’explorer les
possibilités d'utilisation des agrégats monétaires.

11 serait peut-Gtre utile de vous expliquer maintenant de fagon plus précise
comment la politique monétaire a été élaborée depuis déja quelque temps

PPaide d'une cible monétaire. Nous avons certainement eu, en quantit€ su
les renseignements pertinents dont nous avions besoin pour prendre les decisions
nécessaires dans le domaine de la politique monétaire. Nous savons a quel point

1’économie est faible. Nous savons que nous souhaitons voir les taux d’intéret

s'établir aux plus bas niveaux qui soient compatibles avec la résistance qu'il faut
s loin possible

continuer d'opposer  I'inflation. Nous croyons que nous irons le plu
dans la voie qui mene 2 une baisse des taux d’intérét si nous n'utilisol

ns pus
I'expansion monétaire d'une maniere qui ravivera les anticipations de hausse des
taux d'inflation et entamera la confiance dans la valeur du dollar canadien suf les
marchés de change. Grace & cette approche. il nous a été possible de faciliter

I'important ajustement & la baisse des taux d’intérét qui s’est produit ces demie:
mois.

aire doit
clrg 'ampleur des progres accomplis dans la réduction du taux d’inflation. Notre
ybiectif. ¢le: o e I
objectif, c’est une reprise économique durable. Comme je 1ai dit di

Dans la conjoneture acwelle, le meilleur guide pour la politique monét

ans mon
C 4 semai 5 L racserons:
allocution de la semaine derniére, au fur et 4 mesure que nOUs NOUS Jébarrasser
d e 'inflati 5 v rsos ront
du poids que I'inflation fait peser sur notre économie, les taux dintéret pourro

aisser et jouer un role-clef dans Ja reprise économique que nous SO
ardemment.
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Record of
press releases

Major press stateme

Communiques
reproduits a titre documentaire

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

Department of Finance
19 November 1982

The Honourable Marc Lalonde, Minister of Finance, today announ‘ced that
letters patent amalgamating Citibank Canada with Citicorp Ltd AC111corp
Realty Ltd. and 117273 Canada Inc., which are Canadian subsidiaries of its
parent, Citibank N.A., were issued effective November 1. 19_82.

Letters patent establishing the bank were originally issued effective
November 1, 1981. y

The new Bank Act, proclaimed December 1, 1980, provides for (hc‘
amalgamation of a bank with other financial institutions by 1ssue of letters
patent rather than by Special Act of Parliament.

On trouvera sous cette rubrique certains communiques imporianis wubliés par la
f i

Banque du Canada ou par d autres organismes officiels

Ministere des Finances
le 19 novembre 1982

L "honorable Marc Lalonde, ministre des Finances,
patentes fusionnant Citibanque Canada avec Citic
Canada Inc., lesquelles sont des filiales de la soc

effet au 1% novembre 1982

a annonce
rp Ltd., Ci :
ité Citibank N.A., ont éI¢ €mises avec

ujourd hui que des &

Des lettres patentes établissant la banque

avait €€ émises aves

effet le 1 novembre 1981
La nouvelle Loi sur les banques, proclamée le |

embre 1980, prévoit fa fusion de
patentes plutdt que par loi spéciale du

3
d
banques avec dautres sociétés financieres par lettres
Parlement
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Staff studies

Travaux de recherche

From time to time the Bank of Canada issues staff researt h studies and
technical reports dealing primarily with questions of professional
interest to economists engaged in applied research. A summary of
Technical Report 33 appears below. Persons wishing to recetve this
report may obtain single copies by writing to the Distribution Services,
Secretary's Department, Bank of Canada, Ottawa KIA 0G9

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

Technical Report 33:

An Econometric Model of the Steel Trade
by Richard Dion
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La Banque du Canada publie de temps a autre des travaux de recherche et des
rapports tec hnigues portant sur des sujels Ires spec [alisés, qui intéressent
principalement les économistes se consacrant @ la recherche appliquée. Le texie
qui suit donne un apergu du rapport technique ne 33. Les intéressés peuvent en
obtenir le texte intégral en adressant une demande écrité @ la Section de la
diftusion des publications, Secrétariat, Bangue du Canada, Otawa KIA GG,
Les opinions exprimées dans cetre étude sont strictement pérsonnelles e
i eneagent aucunement la Banque du Canada Les fravaux parus Jusqu
oubliés dans la langue employé par les auteurs, mais comporient
sffictelles. Les titres de travaux eI rappy ITLS PUITIES
Autres pu

ed

e preie
e

dans les dewx langues ¢

chaque mois, a la fin de la Revue, sous la rubrique

Gues
la Banque du Canada

Rapport technique 33:

An Econometric Model of the Steel Trade

par Richard Dion
t des forces relattvement importantes dans la
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t la pression de notre demande intérieure,
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Des simulations €0
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