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Austria; Mozart commemorative 1931

In 1931 on the occasion of the 175th anniversary of the birth of Mozart,
Austria issued a silver 2-schilling commemorative coin. Wolfgang Amadeus
Mazart was born at Salzburg, Austria on 27 January 1756. At the age of three
he showed a precocious knowledge of music and at the age of five was
composing sonatas for violin and piano. Dunng his short lifetime Mozart
produced over 600 compositions which include over 40 symphonies. In the last
five years of his life he wrote his most famous operas, “The Mamage of
Figaro' in 1786, *“Don Giovanni' in 1787 and **The Magic Flute™ in 1791.
Mozart died on S December 1791 from malignant typhus fever — a poor man
who did not reap the rewards of his genius since very little of his music was
published in his lifetime.

The coin on the cover features the bust of Mozart facing right and his name
around, the dates 1756-1931 below. The design was by Grienauer who
designed a series of Austran commemorative coins between 1928 and 1937, Tt
is about the size of a Canadian silver 50-cent piece and is part of the National
Currency Collection, Bank of Canada. Photography by James Zagon, Ottawa.

Subscriptions

Couverture

Autriche : Piéce commémorant la naissance de Mozart (1931)

Pour commémorer le 175¢ anniversaire de lenaissance de Mozart, I Autriche frappa en

1931 une piece en argent de 2 schitlings. Nca Salzbourg, en Autriche, le 27 j

anvier 1756,
Wolfgang Amadeus Mozart manifesta, des "age de trois ans. des talents exceptionnels pour la
musique; & cing ans, il composait déja ses pemicres sonates pour piano et violon
soit mort relativement jeune, Mozart a laiss: plus de six cents cOmpositions,
symphonies. Il a€erit ses plus célebres opéns pendant

Bien qu'il
dont quarante
les cing derniéres années de sa

vie = les Noces de Figaro en 1786, Don Jan en 1787 et la Flte enchantée en 1791. Mozart
ne récolta jamais les fruits de son travail, cz au moment ol il fut emporte par le typl
5 décembre 1791, il navait pu publier que welgues-unes de ses ceuvres

La pitce illustrée en couverture représenteun buste de Mozart, vu de profil Le nom du
célébre musicien est gravé sur le pourtour & la pidce et les dates 1756-1931 sont inserites
au-dessous du portrait. Cette pidce est I'eurre de Grienauer, a qui fut confiée, entre 1928 et
1937, la conception d’une série de pieces ccemmémoratives autrichiennes. Elle est a peu
pres de la taille des pitces canadiennes en agent de SO cents et fait partie de la Collection
nationale de monnaies, Banque du Canada. Photographie

hus, le

James Zagon. Ottawa
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Record of
press releases

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

Communiques

reproduits a titre documentaire

official releases of related interest are published below

Bank of Canada

23 December 1982

The Bank of Canada announced today that with the concurrence of the Minister
of Finance it is participating for Canada in an international initiative to provide
a short-term credit facility to the Banco Central do Brasil. Canada’s share in

the total facility of u.s. $1,200 million in u.s. $80 million. The Bank of
Canada participates in this bridge financing through the instrumentality of the
Bank for International Settlements along with other central banks and the

United States monetary authorities. The amounts drawn by the Banco Central
do Brasil are to be repaid by instalments in 1983 when new resources are

expected to become available to Brazil from the International Monetary Fund
under the Extended Fund Facility.

financiéres que le Fonds monétaire
la facilité de crédit élargie

O trouvera sous cette rubrique certains ¢ ommunigues importants publics par la
Banaque du Canada ou par d autres o

reanismes officiels

Banque du Canada
le 23 décembre 1982
l.a Banque du Canada a annonce aujourd hui gu’elle participe au nom dut anada
consentement du ministre des Finances
crédit 4 court terme & la Banco Central

fa, avec le
4 une opération intemationale visant & Oetroyer un
do Brasil. La part du Canada dans cette facilité de
it d'un montant total de 1 200 millions de dol
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Cover:
Devins & Bolton Token, 1867

The token illustrated on the cover is an advertising piece issued by Devins &
Bolton. a firm of Montreal druggists. Richard John Devins was bomn in
Montreal in 1837. Although he studied medicine at McGill University, he did
not enter practice but rather devoted himself to the study of chemistry and
medicine. After serving his apprenticeship with a druggistin Montreal, Devins
worked with the firm of Lanman and Kemp in New York. He established his
own business in Montreal in 1861, and went into partnership with a Mr. Bolton
two years later. Recognizing the value of advertising, Devins and Bolton
culled from circulation vast quantities of copper and brass tokens as well as
semi-official halfpennies and foreign copper tokens and coins, and then had
them stamped **Devins & Bolton Montreal™.

The cover piece is the only one that was manufactured specifically for the
firm. Struck in Birmingham, England, the entire issue of approximately 8,000
pieces was seized by Canadian customs officials and stored in the Customs
House in Montreal because of a New Currency Act which prohibited the
manufacture or importation of coins or tokens without government permission.
The close resemblance of the Devins & Bolton tokens to the Province of
Canada cents of 1858-59 may also have influenced the authorities to seize

them. After a small number of the pieces found their way into circulation, the

balance was ordered destroyed.

The obverse of the illustrated token shows the laureate head of Queen
Victoria facing left, with the legend **Dominion of Canada’” above and
“*Province of Quebec'' below. The reverse advertises one of Devins &
Bolton's patent medicines, Worm Pastilles. Dated July 1, 1867, itis the only
contemporary coin or token c¢ rating Confederation

This token, the size of a Canadian large cent, is part of the Nati
s ational C 7
Collection, Bank of Canada. Photography by lampes Zagon . R

Subscriptions

Couverture :
Jeton de Devins & Bolton, 1867

Le jeton illustré en page couverture & été émis  titre publicitaire par la firme de
pharmaciens montréalais, Devins & Bolton. N¢ 2 Montréal en 1837, Richard John
Devins fit sa médecine A I'université McGill: il préféra cependant 1"étude de la chimie

et les recherches médicales & la pratique. Apres avoir travaillé comme apprenti chez un
pharmacien de Montréal, Devins entra au service de la firme new-yorkaise, Lanman and
Kemp. En 1861, il ouvrit sa propre pharmacie & Montréal et, deux ans plus tard, s’associa
avec un certain M. Bolton. Conscients de I'importance de la publicité, les deux hommes
retirerent de la circulation de grandes quantités de jetons en cuivre et en laiton, de demi-
pennies semi-officiels et de pieces et jetons Gtrangers en cuivre sur lesquels ils firent
graver «Devins & Bolton Montreal».

Le jeton reproduit en page couverture fait partic de la seule série qui a été produite
expressément 2 I'intention de la firme. Cette série de 8 000 picces environ, qui furent
frappées 4 Birmingham (Angleterre), fut saisie par les autorités douaniéres du Canada et
entreposée au bureau des Douanes de Montréal, la firme ayant enfreint la nouvelle lot sur
la monnaie qui stipulait que toute fabrication ou importation de piéces de monnaie devait
&tre sanctionnée par les autorités gouvernementales. La ressemblance étroite qui existait
entre ces pitces et les nouvelies pieces d'un cent de la Pravince du Canada qui furent
frappées en 1858-1859 a peut-&tre aussi contribu¢ a la décision des autorités de les
saisir, et Jorsque celles-ci constatérent que I'on avait réussi a faire circuler un certain
nombre de ces jetons, elles donnérent I'ordre de détruire le reste de I’émission.

L avers du jeton de Devins & Bolton représente, vue de profil, la téte couronnée de
lauriers de la reine Victoria. Au-dessus du portrait est gravée la légende «Dominion of
Canada, et, au-dessous, la 1égende «Province of Quebec». Au revers figure une réclame
pour la spécialité pharmaceutique de la maison, les pastilles vermifuges Comme elle est

datée du 1= juillet 1867. cette émission se trouve ainsi étre la seule, parmi celles qui ont
€1¢ frappées a cette époque., qui commémore la Confédération canadienne.

Ce jeton est de la taille d'un ancien cent canadien et fait partie de la Collection nationale de

monnaies, Banque du Canada. Photographie : James Zagon
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Major press statements issued by the Bank of Canada and selected other
official releases of related interest are published below.

Bank of Canada

26 January 1983 _

In response to a number of enquiries concerning the Canadian Commercial
Bank which arose following the annual meeting of that bank in Edmonton
yesterday, Gerald K. Bouey, Governor of the Bank of Canada, sm}cd (hal‘ the
Canadian Commercial Bank is a solvent and proﬁtable bank and if it requires
any liquidity support, the Bank of Canada will provide it.

Bank of Canada

27 January 1983 5 .
The Bankrglf C:l?\ada announced today that with the concurrence 9! the Mlms‘;e‘r
of Finance it is participating for Canada in an international |q1}fﬂ:\'§ m:ir::w e
a short-term credit facility to the Banco Central de lavRepubhu A rscn l]'o’n
Canada’s share in the total facility of U.S. $500 million is U.S. §1 hrLr;]x jon.
The Bank of Canada is participating in this bridge financing Ihrauﬁ1 )mecr
instrumentality of the Bank for International Seulemems»alon% with o s
central banks and the United States Monetary Authorities. The .'xmauns,smrCCQ
by the Banco Central de la Republica Argentina will be repaid fror:l re’ e s
that are expected to become available from the International Monetary

and other sources.

On trouvera sous cette rubriquée Certains communiques importants publiés par la
Bangue du Canada ou par d’ autres organismes officiels

Banque du Canada

le 26 janvier 1983

En réponse & un certain nombre de questions posces au sujet de la Canadian Commercial
Bunk au terme de I"assemblée annuelle des actionnaires de cette bangue tenue hier &

Edmonton, le Gouverneur de la Banque du Canada, M G.K. Bouey. a déclare que la
Canadian Commercial Bank est une

banque solvable et rentable. I} a ajouté que si celte
banque avait besoin de liquidités Ia Banque du Canada ui apporterait le soutien

necessaire

Banque du Canada

le 27 janvier 1983

La Banque du Canada a annoncé aujourd’hut qu’elle participe au nom du Canada, avec le
consentement du ministre des Finances. & une operation internationale visant & octroyer
un crédit & court terme & la Banco Central de la Republica Argenting La part du Canada
500 millions de dollars E -U. est de

\da & ce crédit de relais. auguel

jes autorités monétaires des Etats-Unis, se
ments Internationaux. Les tirages effectues par
na seront remboursés a 1'aide de ressources

dans cette facilité de crédit d'un montant fotal de
10 millions de dollars La contribution du C
participe tres banques centrales ainsi que
fera par |'entremise de la Banque des R
la Banco Central de la Republica Arg

1

financiéres qui devrd

provemr du Fonds monétaire international et dautres sources
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Cover:

Parthian Silver Coin, ¢. 38 -2 B.C.

The coin illustrated on the cover is a silver drachm from Parthia, the successor
to the old Persian empire. It bears the portrait of the ruler, Phraates 1V, who
came (o power by murdering his father and thirty of his brothers. From the
enormous quantity of coins issued during Phraates’ reign, it is evident that his
kingdom was economically prosperous, though it was plagued with internal
dissension and revolt.

The kingdom of Parthia was founded about 250 B.C, by Arsaces, chieftain of
a tribe of nomads from east of the Caspian Sea, Arsaces overthrew the
Seleucids, rulers of the satrapy after Alexander the Great. The kingdom was
larger than modern-day Iran and lasted nearly 500 years.

For many years Parthia was one of Rome's chief adversaries in the east. In
36 B.C. the Romans under Mark Antony attempted an invasion but were
repulsed with terrible losses. Following this defeat a state of uneasy peace
existed between the two empires, until King Phraates IV concluded a treaty
with Augustus Caesar and returned the Roman *‘eagles™ or legionary standards
captured in another battle in 53 B.C. Augustus showed his appreciation by

presenting Phraates with a beautiful slave girl who eventually became a

legiimate wife under the name “‘the goddess Musa’", and bore him a son.

Unfortunately for Phraates, Musa was as ambitious as she was beautiful, and in

the end she and her son, growing weary of waiting for the old king to die,

murdered him.
The cover coin is about the size of a Canadian one-cent piece and is part of
the National Currency Collection. Photography by James Zagon, Ottawa.

Subscriptions

Couverture:
Pitce d’argent de Parthes, c. 38-2 av. J.-C.

La drachme d'argent illustrée en page couverture provient de la Parthie, une des régions qui
constituaient 'ancien Empire perse. Cette piéce représente le portrait de Phraatés IV, roi de
Parthes, qui fit assassiner son pére et trente de ses fréres pour accéder au trOne. A en juger par
I*énorme quantité de pidces émises durant le régne de Phraates IV, le royaume jouissait d'une
grande prospérité en dépit des continuelles révoltes et des luttes intestines qui le bouleversaient.

Le royaume des Parthes fut fondé vers 250 av. J.-C. par Arsace, chef d"une tribu nomade de
PEst de la Caspienne. Arsace chassa les Séleucides qui s 'étaient emparés de la satrapie au déce:
' Alexandre le Grand. Le royaume de Parthie. qui était plus vaste que I'Iran d"aujourdhui,
dura pres de 500 ans.

Pendant de nombreuses années, la Parthie fut 1'un des principaux adversaires de Rome en
Orient. En 36 av. 1.-C., les Romains. dirigés par Marc-Antoine, cherchérent a envahir la
Parthie, mais ils furent repoussés non sans subir de terribles pertes. La paix qui s'ensuivit fut
assez fragile jusqu'a ce que le roi Phraates IV conclue un traité avec Auguste César et lui
remettre «les aigles romaines» (ou étendards des légions), dont il s'était emparé en 53 av. J.-C.
au cours d'une importante bataille.

En guise de remerciement, Auguste offrit une trés belle esclave au roi Phraates IV, qui
en fit sa femme par la suite. Celle-ci regut le nom de «déesse Musa» et donna un fils a
Phraates IV. Malheureusement pour lui, I"ambition de Musa n’avait d'égale que sa beauté, et
comme le fils et elle ne pouvaient attendre que le vieux roi meure de sa belle mort, ils
1"assassindrent pour s’emparer du trone,

La pitce en question est & peu prés de la taille d'une pi¢ce canadienne de un cent €
de 1a Collection nationale de monnaies. Photographie : James Zagon, Ottawa
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Technical note:

New and revised monetary

and credit aggregates

Note technique sur les
nouveaux agrégats et les
agrégats révisés de la
monnaie et du crédit

The purpose of this note and the accompanying Appendix Tables is

to present the adjustments necessary to provide users with statistic
consistent time series for the monetary aggregates and to provide

historical data for some newly published credit measures, and for an

additional monetary aggregate, M1A, which was described in the
1982 Annual Report. The currently published series for the

aggregates have been affected by a number of disco

ntinuitie

chartered bank balance sheet statistics. These discontinuities have
been caused mainly by the changes associated with the 1980 Bank
Act revision and the introduction of a new reporting system for the

banks,

Statistical discontinuities

The most important discontinuities in the statistics arising from the

Bank Act revision have resulted from the requiremen

t that the

Chartered banks’ majority-owned subsidiaries be consolidated in the
Teported balance sheet data, and from the establishment of
foreign-owned banks in Canada. Since the introduction of the new
*®porting system in November 1981* the series on bank loans and

deposits, and therefore the monetary aggregates, have

included the

i : t
45sets and liabilities of these subsidiaries, of hich bY far the mos

1 .
Mportant are the mortgage loan companies owned by

the banks.

OStof the new foreign-owned banks had previously been Operating

*See 1 o vember |
Ruicu‘e new chartered bank statistical reporting system” in the NO

Thig ),
Fi S Mote was prepared in the Department of Monetary
hanciq) Analysis.,

981 issue of the

and

s in some

1 La présente note, ainsi que les tableaux reproduits en Annexe, a pour bt
ally  d’expliquer les ajustements qu'on a dii apporter aux statistiques des agrégats
monétaires pour fournir des séries cohérentes aux utilisateurs; elle vise auss.i a
présenter au public les données rétrospectives concernant, d’une part, certains
agrégats du crédit, dont nous commengons 4 publier les chiffres, et, d’autre part, le
nouvel agrégat monétaire MIA, dont il est question dans le Rapport annuel pour
1982. En effet, il s’est produit, dans les données provenant des bilans des bangues
4 charte, certaines ruptures qui se sont répercutées sur les statistiques des agrégats
que nous publions régulierement. Ces ruptures ont été elles-mémes engendrées .
principalement par les modifications entrainées par la révision de 1'98.0 de la Loi sur
les banques et par la création d'un nouveau systéme de relevés statistiques pour les
banques.

Les ruptures dans les séries statistiques

Les plus importantes ruptures liées a la révision de 1980 de la Loi 2l les banqllles
sont celles qui découlent de I’obligation faite aux banques de consolider leurs.hllans
avec ceux des filiales dont elles possedent la majorité des actions et celles lf]u]
découlent de 1’établissement de banques étrangéres au Canada. Ainsi, depuis
|'entrée en vigueur, en novembre 1981%, du nouveau systéme de r-:lcw_'és
statistiques, les séries des préts, celles des dépbts bancaires €t, pzfr voie de
conséquence, celles des agrégats monétaires comprennent les avfnr.f et engagements
de ces filiales, dont la trés grande majorité est constituée de sociétés de prét

hypothécaire appartenant 4 des banques. La plupart des banques étrangéres qui ont

+veis Particle intitlé «Le nouvea systéme de relevés statstiques des banques & charte

publié dans la livraon de
novembre 1981 de la Revue

La présente note a é1é rédigée au département des Erudes monélaires el
financiéres.
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in Canada as non-bank financial institutions. Letters patent were
ssued to these new banks 1n groups during 1981 and 1982 resulting
in level adjustments to & number of balance sheet items for the
banking system as these new banks' assets and liabilities were
included. Consequently the two most important adjustments needed
to produce consistent time series for monetary and credit indicators
involve estimating and adding in historical data for the majority-
owned subsidiaries and for the financial institutions affiliated with
foreign banks, prior to their inclusion in the banking data. Finally,
with the introduction of the revised reporting system a number of
banks uncovered some inconsistencies in the way some of the earlier
data had been reported; these have also been taken into account in
the adjustments shown in Appendix HI.
The chartered bank balance sheet statistics published in the Review
and Weekly Financial Statistics and provided on the CANSIM database
will continue to show the unadjusted data as reported direetly by the
banks. These published data can be used in conjunction with the
adjustments in Appendix I1I to reproduce consistent aggregate series,
to analyze changes in the composition of these aggregates over time,
or to produce alternative measures of money and credit.

From now on, however, the monetary aggregates published in the
Review and in the Weekly Financial Statistics will be the series
adjusted to climinate the major discontinuities referred to above.
Historical data for these improved series for the monetary aggregates,
which are reported in Appendix I, also incorporate the revised data
resulting from the annual re-estimation of seasonal factors. The

unrevised monetary aggregates up to October 1981 will continue to
be available on the CANSIM database.

Newly published monetary and credit series
In Table 9 of this issue of the Review a number of statistical series
are being published for the first time. These are the monetary
aggregate M1A and a number of selected measures of business and
household credit.
As described in the Annual Report for 1982, there have in recent

years been sizeable shifts out of M1 in response to innovations in the
deposit arrangements available for transactions bal New d

obtenu le statut de banque au Canada étaient auparavant des institutions financiéres
parabancaires. En 1981 et 1982, c’est par groupes que ces institutions ont obtenu
des lettres patentes. de sorte que le niveau de bon nombre de postes du bilan
consolidé du systéme bancaire a di étre ajusté lorsque les éléments de 1actif et du
passif des €tablissements concernés ont €té incorporés aux données. Par conséquent,
'ajustement le plus important & effectuer pour obtenir des séries chronologiques
cohérentes des indicateurs de la monnaie et du crédit consiste 4 ajouter aux
anciennes données une estimation des données relatives aux filiales dont les
banques possédent la majorité des actions ainsi qu’une estimation des données
relatives aux institutions financieres affiliées aux banques étrangeres pour la période
antérieure 2 la date de lincorporation des données de ces ctablissements aux releves
statistiques des banques. Il y a lieu de rappeler aussi que, au moment de 1’adoption
du nouveau systéme de relevés statistiques, un certain nombre de banques ont
découvert certaines incohérences dans leurs anciens relevés; les ajustements figurant
aux tableaux de I"Annexe Il visent a corriger ces erreurs.

Comme par le passé, on trouvera dans les statistiques du systeme bancaire qui sont
publiées dans la Revue et le Bulletin hebdomadaire de statistiques financiéres et qui
font partie du fichier CANSIM des données non corrigées, c'est-3-dire telles qu’elles
sont communiquées par les Banques. On pourra utiliser ces données conjoin(cmﬁm
avec les justements qui figurent aux tableaux de I'Annexe I pour reconstituer des
statistiques uniformes des agrégats, pour analyser les changements qu'd subis a la
longue la composition de ces agrégats ou pour calculer d’autres mesures de la
monnaie et du crédit.

Quant aux statistiques des agrégats monétaires qui seront publiées dorénavant dans
la Revue et dans le Bulletin hebdomadaire de statistiques financieres, elles seront
corrigées de facon a éliminer les ruptures mentionnées précédemment. Les données
rétrospectives, ainsi améliorées, des agrégats monétaires qu'on trouve aux tableaux
de 1"'Annexe I comprennent également les chiffres révisés obtenus apres la
réestimation annuelle des facteurs de désaisonnalisation. Les chiffres non révisés

des agrégats monétaires pour la période antérieure 4 octobre 1981 continueront d¢
figurer au fichier CANSIM.

La publication de nouvelles statistiques sur la monnaie et le crédit 4
On trouvera au Tableau 9 de cette livraison de la Revue un certain nombre de séries
statistiques qui sont publiées pour la premiére fois. Il s’agit des statistiques d¢
1‘a:g_régax monétaire MIA et de quelques mesures du crédit aux entreprises €t aux

instruments have been created and existing types of deposits are 5

being used in new ways. The Bank of Canada has been examining

alternative definitions of a monetary agg designed to
-4 e e

Comme il est expliqué dans le Rapport annuel pour 1982, M1 a subi des ponetion®

considérables au cours des dernigres années par suite des modifications 'dPP““é‘:s
aux modalités de fonctio

t des comptes ol peuvent étre déposees les
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balances held for purposes of making payments under these new
institutional arrangements. MIA is one such aggregate. It includes, in
addition to M1, daily interest chequable savings deposits and
non-personal chequable and non-chequable notice deposits, all of
which now include large elements of transactions balances. The last
three components do not exhibit a stable pattern of seasonality;
consequently, the seasonally adjusted series for MiA is calculated as
the sum of seasonally adjusted currency, seasonally adjusted net
demand deposits and unadjusted daily interest chequable savings

deposits and non-personal chequable and non-chequable notice
deposits.

encaisses de transactions. De nouveaux types de dépots ont été créés el certaines
caractéristiques des anciens comptes de dépot ont été modifiées. La Banque du
Canada essaie depuis quelque temps de constituer un agrégat monétaire qui, dans le
cadre des nouveaux services offerts par les institutions financiéres, couvrirait les
encaisses que les agents économiques détiennent pour effectuer des paiements. MIA
est un de ces agrégats. 1l comprend, en plus de M, les dépots d'épargne 4 intérét
quotidien transférables par cheéques et tous les dépots & préavis aulres que ceux des
particuliers, tant ceux qui sont assortis du droit de tirage par chéque gue oeux gui
ne le sont pas; tous ces types de dépots comprennent maintenant Ul St
important d'encaisses de transactions. Comme les trois derniéres COmpHsamies fe
révélent pas une évolution systématique au fil des saisons, on a obtenu les données
désaisonnalisées de M1A en faisant la somme des chiffres désaisonnalisés de la
currently published data on the stock of outstanding credit to various monnaie et des dépots a vue (‘effels et cmtq?ensatiqn. exclus)., :,:t des chiffres: non
borrowers. These credit measures are not all-inclusive totals of désaisonnalisés des dép’(‘!ls. d'épargne & intérét quotidien -(ransfcrablesvpar cheques et
outstanding credit but rather are aggregations of the data that are de tous les dépots & préavis autres que ceux dcjs particuliers, ceux qui sont assortis
readily available on a current basis and, though partial, provide du droit de tirage par cheques et ceux qui ne le sont pas.
useful information about general credit developments. The measure
of short-term business credit combines business loans, leasing
receivables and non-residential mortgages at chartered banks and
sales finance and consumer loan companies, plus bankers’
acceptances and short-term paper issued by non-financial ‘
Corporations. Foreign currency loans to residents booked at banks in
Canada are also included. Marketable bonds and preferred and
common shares of non-financial businesses are aggregated t0 provide
A measure of longer term business credit. The data on consumer
Credit and residential mortgages, which comprise total household
credit, cover credit extended by banks, sales finance an-d _COﬂSUmer
loan companies, trust and mortgage loan companies, life insurance
ompanies and department stores. Historical data for these credit ,
Series are given in Appendix II. Data prior t0 November 1?81 h;.nc
F’t’:“ adjusted to take account of the business loans of ‘ht‘f financial
"stitutions affiliated with foreign banks that received their letters
P'd}ent following the 1980 Bank Act revision. ) e
hese credit measures will be published regularly '"_‘he REVIEWIE
he new Table 9 along with the monetary 3ggIeEes foraierty

Published as Table 14.* For the convenience of users, the Fonsxstén[
‘ ded in Appendix 1 which

The new credit measures are seasonally adjusted aggregations of

Les nouvelles mesures du crédit sont des agrégats désaisonnalisés des données déja
publiées de I'encours du crédit accordé a diverses catégories d’agents EcOnOnIGUES.
Ces agrégats du crédit ne comprennent pas toutes les composantes de I'encours du
cre’dit: ce sont des ensembles de données que I'on peut se procurer assez facilement
pour la période en cours et qui, bien qu'incomplétes, fournissent des
renseignements utiles sur I"évolution générale du credit. L'agrégat du crédit a court
terme aux entreprises comprend les préts aux entreprises, les créances au titre du
crédit-bail, les préts hypothécaires (autres que les préts a |’habitation) OCtroyés par
Jes banques 2 charte et les sociétés de financement des ventes ou de prét a la

consommation, plus les acceptations bancaires et le papier 4 court terme émis par
les sociétés non financieres. Elles comprennent aussi les préts bancaires en devises
octroyés a des résidents et comptabilisés au Canada. Les données des obligations
négociables, des actions privilégiées et des actions ordinaires des sociétés non
financiéres ont €té agrégées pour donner une mesure du crédit a long terme aux
entreprises. Les données du crédit a la consommation ¢t des préts hypothécaires 4
I’habitation, qui représentent I'ensemble du crédit accordé aux ménages,
comprennent le crédit octroyé par les banques, les sociétés de financement des
ventes ou de prét a la consommation, les sociétés de fiducie ou de prét
hypothécaire, les compagnies d’assurance-vie et les grands magasins. Les lat?leaux
de I'Annexe [I contiennent des données rétrospectives de cet agrégat du crédit. Les
Series f, 3 données antérieures 3 novembre 1981 ont cni' .’.l_]uslf‘ﬁ pOnli( tlemr: compte des ?rc(s
or the monetary aggregates are Prov! octroyés aux entreprises par les institutions financiéres affiliées a des banques
étrangéres et qui ont regu Jeurs lettres patentes en vertu de la Loi sur les bangues

*Chaye, i Table 9, will now appear i e 1980
Table rlc.xd bank cash and secondary reserves, formerly published in 1 del
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replaces Table A16 this year. The historical series of the credit
measures described in this note are presented in Appendix II.
Appendix I contains the adjustments actually made to individual
balance sheet items along with more detailed explanations.

Les données de ces agrégats du crédit seront publiées régulierement au nouveau
Tableau 9 de la Revue avec celles des agrégats monétaires qui €taient publiées
auparavant au Tableau 14*. Les utilisateurs trouveront des séries comparables des
agrégats monétaires aux tableaux de I'Annexe I, qui remplacent cette année le
Tableau A16. Les séries rétrospectives des agrégats du crédit décrites dans la
présente note sont présentées aux tableaux de I'Annexe II. Les tableaux de
" Annexe 111 contiennent les ajustements qui ont été effectivement apportés aux
différents éléments de Dactif et du passif des institutions concernées ainsi que
certaines précisions.

] 65 réserves-encaisse et les réserves secondaires des banques 4 charte, qui figuraient jusqu'ici au Tableau 9, sont
présentées au Tableau 14.

i ——— S
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Appendix I

Currency and revised consistent series of selected
monetary aggregates

Appendix table I-1 Currency outside banks

Privately held demand deposits less private

sector float

Appendix table I-2

M1 (Currency and demand deposits less
private sector float)

Appendix table I-3

MI1A (M1 plus daily interest chequable

Appendix table I-4 ‘
d non-personal notice deposits)

deposits an

M2 (Currency and all chequable, notice and

personal term deposits)

Appendix table 1-5

tely held

M3 (Currency plus total priva
deposits)

Appendix table 1-6

Annexe I

Séries de la monnaie et séries révisées de quelques agrégats

monétaires

Annexe-tableau I-1 Monnaie hors banques

Dépots a vue du public, 2 I'exclusion des effets du secteur
privé en cours de compensation

Annexe-tableau I-2

Annexe-tableau I-3 M1 (Monnaie et dépots a vue, a I'exclusion des effets du

secteur privé en cours de compensation)

MIA (Monnaie, dépots a vue (nets), dépots & intéret
quotidien transférables par cheques et dépdts a préavis autres
que ceux des particuliers)

Annexe-tableau I-4

M2 (Monnaie et ensemble des dépots transférables par

Annexe-tableau I-5
cheéques, plus dépots a terme des particuliers et dépots a

préavis)

Annexe-tableau -6 M3 (Monnaie et ensemble des dépots du public)



Bank Revue

{ of Canada de la Banque
Review du Canada

Avril 1983

April 1983
3 Patterns of borrowing and 3 ["évolution des flux de
lending in 1982 crédit en 1982

Charts and statistics Graphiques et tableaux statistiques
Sl [INDEX TO CHARTS Sl LISTE DES GRAPHIQUES
S17 [NDEX TO STATISTICAL TABLES S17 LISTE DES TABLEAUX STATISTIQUES

S20 Major financial and economic indicators S20 Principaux indicateurs financiers ¢t économigues
S24 Government of Canada fiscal position S24 Trésorerie du gouvernement canadien

S26 Banking statistics S26 Statistiques bancaires » :

S61 Capital markets and interest rates S61 Les marchés de capitaux et les taux d’interet

S92 Financial institutions other than banks 5_")2 %.cx institutions financiéres non bancaires

S111 General economic statistics §] il h‘lun\nquc\ cufnmmquw diverses

S127 External trade and imemational statistics 513 (‘ummcrcc extérieur et statistiques internationales
S152 Notes to the tables SID% Notes relatives aux tableaux

S163 Articles and speeches: S163 Articles et dm‘nur\ ’ .

De mars 1982 a février 1983

March 1982 to Fenruary I S167 [NDEX DES SUJETS
S167  SUBJECT INDEX

oS
4
i itori “efte Revue € 4 menstiellement sous Ta direction d"un Conuie Ut
This R . of an Editorial Cette Revue est publice menste &
Cview is publishe: thly under the direction © ; el incombe la res sonsahilité des pages de rédacti
: Board ang resp - Ih Idefmml] ; yd torial content rests with this Board- rédaction. auq c s fes | 2
a ssponsibility for the editorie fii € e
‘ Me Membres du Comite de redaction
1 Mmbery of tk i » ! b T
E John ¢ the Editorial Board: - John Craw président Jarles Freedman
X n 3 o rles Freedman
I i : (ik'nc(|»mw' Chairman Charles Hudnlllrcvs Gene Fleet directrice de la redaction Daouglas Humphrey
- V Fleet, Editor Douglas LRl William Alexander im Noel
‘ e Alexander Tim Notl Jacques Bussieres Gordon Thiessen
4Cque: ) ekt Ji :
Jes Bussieres Gordon Thiesser Frank Faure William Whitc

Frg g
‘ fank Faure william White




Cover:
Governor General's Foot Guards Token

Our cover feature this month is 3 S-cent aluminum token used in the Sergeants’ Mess of
\he Gavernor General’s Foot Guards. Although the date of issue and the actual purpose
of the tokens are somewhat of a mystery, itis thought that they were in use sometime

between 1900 and 1930

The original members of the Governor General’s Foot Guards were from a volunteer
militia unit raised in Quebee City in 1861, This unit, known as the Civil Service Rifles,
was transferred to Ottawa in 1863 and later disbanded. The formation of the G.G .F.G.
was approved by order of Queen Victona on 7 June 1872. The order stated that the
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& P ¥

Regiment.

Today, while maintaining combat training, the regiment provides full-dress hanour
guards for visiting dignitanies and participates in ceremonial parades.

The token 1s shghtly larger than a Canadian S—cent piece and is part of the National
Currency Collection, Bank of Canada. Photography by James Zagon, Ottawa.
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Patterns of borrowing and

I ’évolution des flux de crédit
lending during 1982

en 1982

Beginning in the second half of 1981 and throughout 1982 the L’évolution des emprunts contractés par le secteur privé a été trés différente au
pattern o;‘ private sector borrowing was very different from that in second semestre de 1981 et pendant I'année 1982 de celle enregistrée au cours des

recent years. In the face of falling output, rising unemployment, and  derniéres années. Devant la chute de la produc
high although generally falling nominal interest rates, households and
businesses became much more cautious about their ability to carry
and service debt than they had been earlier. In the second half of S
lr‘)Bl households reduced the amount of funds thzt they raisec‘i:rirgirtnm e mppm. o wmcs(r: p;cedﬂ;‘
Inancial instituti i of mortgages an consumer i St Ly
about a third ol‘;‘ti(;,:sal;;:itf:;;d in [heaprevious six months. This le flux des emprunts hy pothécaires et du cre
Wwas followed by virtually no net new borrowing 1n the first half of
1982 and some net repayment of debt in the second half of 1982.
The flow of borrowing by the non-financial business sector showed a
Somewhat more gradual decline in the second half of 198¥ and the
first half of 1982, but businesses 00 actually repaid debt1n Lh§
second half of 1982, Taken together, private sector borrowing in
1982 was less than one quarter of that in 1981.
‘I“ contrast, borrowing by the public sectors especially the
Overnment of Canada, grew substantially in 1982 compared [0,

1981, in large part as a result of the economic slowdown. Despit¢

this increase, total new borrowing by all sectors fell by about .40ﬂpl€r‘ :

ent from §73.7 billion in 1981 to $44.3 billion in 1982, the 5;2 es
ollar amount of funds raised by Canadian borrowers since 19 d

AS a percentage of Gross National Expenditure (GN B) 'mml f:n ';his

Tised fell from 22.3 per cent in 1981 to 12.7 per cent in 1?8.:5(:d

Was by far the smallest percentage in the Jast decade. Fux?dslgisll 3

¥ non-financial business fell from 12.6 per ¢eft OHGRERE

tion, la montée du chomage et les
niveaux élevés auxquels se maintenaient les taux d'intérét nominaux — méme si
ceux-ci étaient généralement en baisse — les ménages et les entreprises ont

commencé a faire preuve de beaucoup plus de prudence dans 'évaluation de leur
capacité de contracter des dettes et d’en assurer le service

1981, les ménages ont réduit d’env:
dit 2 la consommation obtenu aupres
des institutions financieres Puis, au premier semestre de 1982
pouveaux emprunts a été presque nul et I'encours de la de
0.5 milliard de dollars au second semestre.

. le flux net des
tte a diminué d’environ
Le flux des concours obtenus par le
secteur non financier a diminué de fagon un peu plus graduelle au second semestre
de 1981 et au premier semestre de 1982, mais en fait les entreprises ont, elles
aussi, remboursé une partic de leurs dettes au second semestre de 1982
I'ensemble de 1'année, le montant des emprunts contractés

Sur
par le secteur privé a éré
inférieur au guart du financement obtenu en 1981

Par contre, les emprunts contractés par le secteur public, le gouvernement
canadien en particulier, ont enregistré en

1982 par rapport & 1981 une augmeniation
sensible imputable essentiellement au ralentissement de ["activité économique En

dépit de cet accroissement, le financement total obtenu par I'ensemble des secteurs

a diminué d’environ 40 % pour passer de 73.7 milliards de dollars en i

981 a 44,3
milliards en 1982, soit le montant le plus bas enregisté depuis 1976

Le pourcentage du financement total par rapport a la dépense n
(DNB), gui était de 22.3 % en 1981, est tomb¢ & 12.7 %

ationale brute
en 1982; ce chiffre est de

Join le plus faible qui ail été enregistré au cours de la dernigre décennie. Les
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3.4 per cent i 1982 with the corresponding figures for the household
sector being 2.1 per cent in 19%1 and -0.1 per cent in 1982, In total
the increase i private seotor credit, a1 3.2 per cent of GNE in 1982 .
was more than 10 percentage pomts below s average over the p«x‘\(’
docade. Rorrowing by the government sector, in contrast, inc rm;m
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Chart 1

Funds raised by major non-financial borrowers
Graphique 1
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strengthen its capital base and to lengthen the term of its debt. Bond  cOté, le secteur des entreprises non financieres & reagl & la .mm’unclurc économique
and stock issues accounted for well over half of total funds raised, a et financidre en augmentant son capital et en prolongeant |'échéance moyenne de sa
much larger share than has prevailed in recent years. dette. Les émissions d’actions et d’obligations ant comple pour beaucoup plus de la
The Government of Canada issued virtually the same dollar amount  moitié de 1'ensemble des fonds recueillis, soit pour une proportion beaucoup plus
of marketable bonds and Canada Savings Bonds (CsBs) in 1982 as in  forte que celle qui a &t observée ces dernicres annees
1981, just over $12 billion. The predominant source of additional
funds was the net new issue of treasury bills which amounted to obligations d'épargne du Canada pour un montant a peu prés égal a celui de 1'année
almost $5 billion in the past year compared 10 virtually zero in 1981. 1981, soit un peu plus de 12 milliards de dollars. Il s'est procuré
In addition, the Government ran down its Canadian dollar cash
balances by almost $2 billion in 1982 in contrast to an accumulation
of over $3 V4 billion in 1981, The pattern of provincial and
municipal government borrowings was very little changed in 1982
from the previous vear. These governments met almost 40 per cent
of their needs in foreign bond markets, a reflection of continuing
high long-term interest rate differentials between Canadian and
foreign bond markets. Provincial governments and their enterprises
also increased their reliance on treasury bills and short-term paper in  persistant entre les taux d'intérét & long terme pratiqués sur les marchés obligataires
1982 though these short-term issues still accounted for only @ small canadien et étrangers. En 1982, les e provinciaux et leurs entreprises
part of total provincial and municipal borrowing over the year. ont émis une proportion encore plu:ﬂrundc de bons du Trésor et de papier & court
Another striking break with past developments was the split terme, mais ces émissions de titres 4 court ‘Cm‘c'nm onfisiué de ettty
between intermediated credit and direct financing. Over the past 10 seulement une petite portion de I'ensemble des em de ; ;< et des
years financial institations have always accounted for more than half  municipalités prants (eSSt
of total eredit extended to Canadian borrowers and this share has
reached as high as three quarters of total credit. In sharp contrast,
their share in 1982 was only 7 per cent. This reflected both the
sharply diminished role of banks in funding the business sector in
1982 as compared to earlier years and the decline in the significance
of private borrowers vis-i-vis government borrowers, since

governments traditionally rely on direct issues 1o a far greater extent
than businesses.

En 1982, le gouvernement canadien a ¢émis des obligations négociables ct des

essentiellement
par voie d’émission de bons du Trésor le financement additionnel dont il avait
besoin: en termes nets, ces émissions ont rapporté prés de 5 milliards de dollars en
1982, contre un chiffre pratiquement nul en 1981. De plus, le gouvernement a Vu
diminuer en 1982 de prés de 2 milliards de dollars ses depdts en dollars canadiens,
qui s'étatent accrus de plus de 3.5 milliards de dollars I'année précédente. Par
rapport & 1981, le profil des emprunts des provinces et des municipalités a trés ped
changé en 1982. Ces administrations ont satisfait pres de 40 % de leurs besoins de*
financement sur les marchés obligataires étrangers a cause de 1'écart considérable et

Une autre différence T . A
3 ¢ différence frappante par rapport aux années précédentes a trait la

Anx\mu on vnfik le financement obtenu directement et celui qui est obtenu par
P'entremise d'un établissement

incier. Ces dix derniéres années, le financement
a toujours représenté plus de la moitié, et

»il“l? S 1eS trois 1 i .
[T is les trois quarts, de I'ensemble des crédits accordés aux agents €copomigues
canadiens. En 1982 .

octroy€ par les institutions financie

que de 7 %, C celte proportion s'est grandement réduite puisqu’elle n'a été
e de 7 T e A E
o r( phénomene est imputable & la diminution marquée, survenue en
82 par rapport aus i .

par rapport aux années précédentes, de I'importance du role joué par les

In the past few years the interaction of high and volatile interest banques dans le fin:
i .« > 1& linancement des entreprises et 4 un recul des emprunteurs Privés
Par Tapport au secteur public, puis

rates. the spread of computerization and the competition among
financial institutions has led to significant mnnovations in traditional 1 que traditionnellement les g(,uvcmcmemﬁ
ways of conducting financial affairs. For example, because of the Au cours des de R S it
unwillingness of both lenders and borrowers to commit themselves 10 conjugués A e
longer-term fixed-rate instruments, a much larger proportion of loans TR
and mortgages has been in the form of floating-rate or short-term
instruments. Stmilarly, the introduction of personal daily interest
accounts and the provision of cash management services by the

dépendent beaucou

années, le haut niveau et 1'instabilité des taux d'intérets

utilisation eénéralisée
concurrence entre gencralisée des techniques informatiques et & 1a
€ entre les institutions fnancidres

mnovations dans ont conduit a d'importantes

1 la conduite deg Opér;
a reneence des préteurs et des em
des titres 4 long terme

1dc

ations financieres. Par exemple, en riso!
- Loulant
prunteurs a accepter les engagements découlan
4ssor 2t
us de taux fixes, une proportion beaucoup plus
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chartered banks has made it possible for both households and
businesses to reduce their holdings of non-interest-bearing chequing
balances. The year 1982 witnessed a further spread of such
innovations which had significant distorting effects on a number of

considérable des préts ordinaires et des préts hypothécaires a été octroyée sous
forme de titres 2 taux flottants ou de titres @ court terme. De méme, la création des
comptes 4 intérét quotidien et les services de gestion des encaisses offerts par les
banques a charte ont permis aux particuliers et aux entreprises de réduire les
financial variables including M1, the narrowly defined monetary sommes qu'ils détenaient dans des comptes de cheques non productifs d’intéréts. 1l
aggregate that the Bank of Canada had used since 1975 for setting s'est produit en 1982 une nouvelle vague d’innovations de ce type gui ont
targets for monetary growth. As described in the 1982 Annual Report  grandement perturbé un certain nombre de variables financiéres, dont M1, Hagrégat
of the Governor, the Bank decided to withdraw its target for M1 late monétaire au sens étroit que la Banque du Canada utilisait depuis 1975 pos

i fixer
in the year because of these distortions.

ses objectifs de croissance monétaire. Comme ['explique le Gouverne
The rest of this article provides a somewhat more detailed Rapport annuel pour 1982, la Banque du Canada a décidé, dans les
description of the borrowing and lending behaviour of households de I'année, d'abandonner la fourchette de croissance de M1 en raison des distorstons
and non-financial businesses in 1982. ainsi creees

Les sections suivantes contiennent une analyse un peu plus détaillée des opérations

Household sector

The behaviour of households in 1982 reflects both the uncertainty 1982
engendered by the recession and the continuing adjustment to the
high level of nominal interest rates that prevailed until the second , i o
half of 1982. Not only did the personal savings ratio rise for the fifth  Le Comylmncmcnt‘dﬁ ménages en 1982 reflete ‘Jllll -lmx le climat d mlyslmmdg-

consecutive year, reaching a level of 13.7 per cent, but the uses to cngcnc?rc P‘JF la récession et les ajustements cnnl-mucl\ au niveau v!;'\ru Jl.JqUL‘) les
Which these savings were put represented a clear response to these taux d’intérét nominaux s¢ sont mainfenus jusqu au second semestre de 'année

conditions. During the year, total household debt outstanding to
financial institutions declined somewhat, a development without

Precedent iti holds continued to v
"‘CCum\CxTt ¢ recenF g b ewhat slower pace than des fonds épargnes. En fait, I'encours de la dette totale des ménages envers les
i ate financial assets, although at 2 598 établissements financiers a diminué en 1982, ce qui ne s'etait jamars produit depuis

de prét et d’emprunt effectuées par les ménages et les entreprises non financiéres en

Les ménages

Non seulement le taux d’épargne des particuliers a augmenté pour la cinguiéme
année consécutive, pour s'établir a 13.7 %, mais ¢'est aussi en tenant compte de

ces aspects de la conjoncture que les menag

.5 ont choisi 1'usage qu'ils allaient faire

!N recent ye ion of the increase in their : : '
h01dings Zfi;l's. Alvery e plj({po;'.ll id form, including csBs, while des années. De plus, les ménages ont continué 2 accumuler des
e i lna;u;xul ?ﬁ“et_z \jvab G 1‘1‘:5’ such a‘s fixed-term deposits [mais & un rythme plus lent quau cours des derniéres années. Une
gs of less liquid instrumen
At bank : s <mallest gain in seven years. :
New fil a:d o e pOS:jd o hnk:;z::!leam(g)unled to $6.9 dravoirs trés liquides, telles que fes obligations d'épé
nds raised by the personal sector 5

billion fous . In 1982 k
L isl(:i“ B Compg?;ﬁl!amvm:;{:;sh of a small sociétés de fiducie, enregistraient Jeur plus faible avance depuis sept ans
anged to a net repayment of $0.5 billion =

éng e scurs . T

i : =n 1981, le secteur des ménages s'est procuré 6.9 milliards de dollars d'
increage : 2 O institutions* and 2 En ‘ t
su;?asc.m mortgage borrowing from financial ms‘:ull,;;g was the feais, chiffre peu élevé comparativement & ceux des années précédentes. En 1982,

i":amml Tebuyment ob SOl S et Almfoug personal ce chiffre a fait place & un remboursement net de 0.5 milliard de dollars

Consecutive year of decli in the flow of new )
cline in )

OrTow SLipa 5
i TTOWing, the sharpness of the decline since mlfl i X

COnsumer credit, reflected a dramatic change it househo

avoirs financiers,

proportion de 'augmentation des avoirs financiers correspondait @ des acquisitions

wrene du Canada, tandis que les

avoirs moins liquides, par exemple les dépats a terme dans les banques et les

zent

accroissement des emprunts hypothécaires contractes aupres des éablissements

<
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Indicators of household borrowing ’
Indicateurs du financement abtenu par Jes menages

Chart 11
Graphigue 11

Billions of dollars , seasonally adjusted, monthly <,
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1) Inchudes montgage credit granted by chartered banks, trust and morgage losn compames, life
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(2 Inclades coasomer credit granted by chartered banks, sales finance and consumer loan companies. life
insurance corapsnies, Quebes savings banks, depaniment stoces and trust and mongage loan
companies.
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ereria, This series is copsidered 1 be broadly of general
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Consumer credit outstanding (2)
Encours du credit 2 la consommation Q
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Consumer loan 7ate (3)
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expectations and behaviour. The turnaround in house prices in major
markets in mid-1981 and the persistence of high levels of mortgage
rates through 1981 and much of 1982 were important factors
contributing to a change in household attitudes towards debt. The
view that rising nominal incomes and ever-increasing house prices
would more than offset the burden of high monthly payments on a
Jarge morigage appears in the main to have disappeared. Instead, at a
time of decelerating inflation, flat or falling house prices and
constderable uncertainty regarding future economic conditions,
households have concentrated on reducing the size of their monthly
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Table 1T
Tableau II

Increase in residential mortgage holdings of the major private financial institutions
Augmentation de 'encours des préts hypothécaires a I’habitation accordés par les

principales institutions financiéres privées

Millions of dollars En millions de dollars

1979 1980 1981 1982 1981 1982
1979 1980 1981 1982 1981 1982
1 i I 1
1 1 1 i
Sociétés de fiducie on de prét hypothécaire
Trust and mortgage loan companies (non compris les filiales hypothécaires
13 pa Y po!
(excluding bank mortgage subsidiaries) 3,437 1,866 373 640 875 — 502 141 499 des banques & charte)
Chartered banks (including mortgage subsidianes% 4,261 3,093 2,514 428 1,067 1,447 362 66 Panques a charte (y compris leurs filiales hy pothécaires)
Credit unions and caisses populaires (! 1,706 1,118 —246 SSE - 170 -176 44 11E Caisses populaires et credit unions (1)
Life insurance companies 710 725 529 316E 266 263 188E 128E Compagnies d’assurance-vie
Pension funds (2 576 471 452 499E 307 145 301E 198E Caisses de retraite 2
Investment funds 77 —44 - 164 - 176 —-47 117 -118 -58 Sociétés de placement
Sales finance and consumer Sociétés de financement
loan companies ) 98 48 ~157 ~50 78 —-235 ~65 15 ou de prét 4 la consommation
Real estate investment trusts 19 35 —112 -232 -4 -68 -97 =135 Sociétés fiduciaires de plncem«.-vu,zixmm'-l it
Other financial institutions (2.4) 133 52 16 =151 14 2 -66 -85 Autres institutions financieres '=
Total | 11,017 7,364 3.205 1,329 2,346 859 690E 639E Total
Increase in the mortgage holdings of CMHC —171 - 154 55 -4 39 16 8 -22 Augmentation de I'encours des préts de la SCHL
(1) s res (11 Comprend les institutions locales et leurs centrales,
@ }:g{:gz: Lo:da‘l an@)ccnn-]a]ﬂ;::dn umons. an_d‘calsses popi (2) Comprend tant les préts hypothécaires & "habitation que les autres préts hypothécaires.
)] f e sales and 3) Depuis le desnier trimestre de 1981, les filiales des bangues & charte ne font plus partie du groupe
consst:;::gh;znﬁdl‘)swl, subsidiaries of the chartercd berkvorELEREy G Fames des institutions de financement des yentes ou de prét & la consommation. =
@ cmiad & Comaprend les banques d'épargne du Québec et les compagnies d'assurance-biens ef d'assurance
Includes Quebec savings banks, and property and casualty insurance COmpARICs contre dpen risques divers.
. - 1 din
Table 111 Major sources of increase in consume! credit 0 ing e rrdiiire
Tableau 111 Augmentation de 1encours du crédit a la consommation, par categorie de pre eurs
Millions of dollars En millions de dollars
1982 1981 1982
T R
1 )i 1 1
I n I u
=2 2,1 481 —228 - 1,025 Banques a charte
Chartered banks | 3.637 3,565 2,635 ek & Sociéiés de financement ou de
Sl G i 711 209 272 ~634 =77 prét 4 la consommation (1!
S nancs At oRes e — 128 481 1 ~49 1345 Chisses populaires et credit unions
loan companies (! -7l = _308 ~183E 197 1 7 ]
Credit uni s 728 173 1956 297 252 135E 60E Compagnies d'assurance-vi¢
ElagE e stes pOp e a0 302 43 148 301 27 110 38 Sorleiere fiducie ou de prét bypothécaire
Touscand s e i | 221 o i 2 12 -7 -16 -8 Banques d'épargne du Québoc
Qucbec savings banks 3 1 7 _1gmE 2776 594 6826~ 1.146E Total
4,868 4,502 3,670 i ;
otk ' ssidiaries of chartered () Comprend le crédit octroyé par les grands magasins, mais pas celuf octroyé par es iliales de
ul

O, d by
bank:_lu‘i" credit extended by department S{Ores. but excludes that extended by

banques A charte.
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payments or accelerating the repayment of their mortgages. Thus,
when they have come to renew their mortgages, households have
been making sizeable payments to reduce the outstanding principal.
An additional factor contributing to the small increase in mortgage
debt in 1982 was the very low level of expenditures on new
residential construction, Similarly, the decline in 1982 in
expenditures on durables, especially automobiles and household

furniture and appliances, was partly responsible for the fall in
co credit ¢ di

Households showed a marked preference for mortgages with shorter
terms and variable rates during the first three quarters of the year
while interest rates remained high. This fit the needs of financial
{nstitutions who would in any case have found it difficult to attract
longer-term deposits to match the longer-term mortgages. Indeed,
many institutions simply stopped offering five-year mortgages during
this period, and those who continued to offer them reported little
business at the longer term.

More recently, with the decline in rates, there has been a
considerable increase in the demand for five-year mortgages on the
part of borrowers, in order to fix their monthly payments on the basis
of interest rates which they perceive to be low relative to the recent
past. This change in preference has caused problems for financial
institutions since they have continued to find it difficult to match the
longer-term mortgages with longer-term deposits as the uncertainty
about futare economic conditions and interest rate movements
encouraged savers to prefer more liquid instruments.

in addition to the problem of matching the terms of mortgages and
deposits, the reluctance of financial institutions to offer longer-term
mortgages during periods of high and potentially volatile interest
rates also stemmed from the risks arising from certain institutional
arrangements. For instance, lenders were concerned that if rates were
to decline markedly, borrowers could find it worthwhile 1o exercise
their »righl 1 prepay their mortgages, in spite of the penalty
provisions in the contract. Lenders would then be left with a
high-cost liability but no matching asset. It is this risk that explains
in part the increase in spreads between longer-term mortgage rates
and longer-term deposit rates in mid-1982, at the tume of \;c interest
rate peak. Another factor contributing to the rise in the spread at
mid-year, a factor that also affected the spread in one-year rates,

mensuels élevés qui accompagnent les gros

gros préts hypothécaires semble avoir
pratiquement disparu, Au contraire. & un moment ou le taux d'inflation diminuait,

ol les prix des maisons ctaient stables ou en baisse et ol les perspectives
économiques inspiraient une grande incertitude,
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leurs emprunts hypothécaires. Ainsi. au moment de renégocier leurs contrats
hypothécaires. les ménages effectuent depuis quelque temps de
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Is ou 2 accélérer le remboursement de

:,‘I’U\ versements
dans le but de réduire le montant de leur emprunt. Un autre facteur ayant contribué
au faible accroissement des emprunts hypothécaires en 1982 a €té le tres bas niveau
des dépenses consacrées 2 la construction de logements De méme, la diminution
des dépenses en biens durables. particulitrement en automobiles, meubles et
appareils ménagers, a €té une des causes de la baisse de ’encours du crédit a la
consommation.

Au cours des trois premiers trimestres de 1'année, période ou les taux d’intérét
sont demeurés éleves, les ménages ont manifesté une préférence marquée pour les
préts hypothécaires & plus court terme et & taux variables, Cela répondait ausst aux
hsso'ms des établissements financiers, car il leur aurait été de toute facon difficile
dattirer les dépots a plus long terme dont ils auraient besoin pour apparier leurs

préts hypothécaires & plus long terme. De fait, un grand nombre d’établissements
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relates to the fact that financial institutions typically commit
themselves to a rate on mortgage loans about a month before they
disburse the funds. Effectively, they offer
option. If rates rise, the institution is committed (0 the lower rate
whereas, if rates fall, the borrower has the option of not proceeding
Wwith the loan or renegotiating the contract to obtain the new Iower‘
fate. The lending institution will therefore have particular difficulties
In timing the funding of the loan when there is considerable
Uncertainty regarding rate movements. Under such circumstances, the
4tual spread on mortgage business may be considerably narrower
than the apparent difference between posted mortgage and deposit
rates. In addition to widening the spreads on posted rates, some
c‘."“panies have reduced the lag between commitment and
disbursement in order to mitigate the severity of the problem.
Besides paying down debt, households responded to the uncertain
€Conomic sjtuation by building up their financial assets. Gr‘owth of
housenolg holdings of financial assets in the form of deposits at

chartered banks, deposits at trust and mortgage loan companies, and
“nada Savings Bonds was 12 per cent in 1982. Of the .mcm\SC‘

dbout 4 per cent went into CsBs and the rest into deposits at banks

“0d trust companies. An unusually small proportion Of these

CPOsits, under one third, was placed in ﬁxed-wnn'deposnts.
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r. Dans de telles circonstances, la marge bénéficiaire

hypothécaires peut étre beaucoup plus étroite que I'écart
apparent entre les taux affichés des préts hypothécaires et ceux des dépdts. En plus
d'élargir les €carts entre les taux affichés, certaines sociétés ont réduit le laps de
temps existant entre le moment ot elles s’engagent a octroyer le prét 4 un certain
taux et la date du versement des fonds; elles ont ainsi cherché a atténuer la graviie
du probléme.

En plus de réduire le montant de leur dette, les ménages ont réagi & la conjonciure

économique incertaine en accumulant des avoirs financiers. Les portefeuilles
détenus par les ménages sous forme, d'une part, de dépots dans les banques 4
charte, les sociétés de fiducie et les sociétés de prét hypothécaire et, d’autre part,

dobligations d’¢pargne du Canada se sont accrus de 12 %

% en 1982, Environ 42 ¢
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the continuing uncertainty of households regarding future mo
of interest rates, the paydowns of mortgages were an important
additional factor in explaining the growth of liquid assets in 1982, A
household that was planning to reduce the principal of its mortgage
upon renewal would have held its savings in liquid form in order to
have access to them when needed. Interestingly, in contrast to the
experience of the past three years when households actively shifted
funds berween savings deposits and term deposits in anticipation of
increases and decreases in the level of interest rates, they did not
noticeably engage in such manoeuvres in 1982, Indeed, at the peak
of rates in mid-1982, the personal sector for the first time in three
years did not take advantage of the situation to lengthen the term to
maturity of its fixed-term deposits in order to lock in the high deposit
rates.
An important development in the area of financial innovation in
1982 was the increasing use of daily interest chequing accounts at
both banks and trust compames. This type of account combines the
attributes of both chequing account and savings account, and pays a
rate of interest slightly below that on non-chequable savings deposits
for balances above a specified minimum. Through 1982 balances
held in daily interest chequing accounts at the chartered banks
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increased by more than $1 billion to a level of over $1.7 billion.
Similarly, daily interest savings accounts continued to grow at a
rapid rate in 1982, increasing by almost 40 per cent.

Non-financial business sector

The principal uses of funds available to non-financial busmesse;
include investment in fixed capital and inventoris, purchases 0

depletable assets, increases in claims on assoct

ated enterprises at

home and abroad, and the accumulation of financial assets- To

finance such outlays businesses use both funds

that are internally

generated by their operations, mainly retained carnings and capital

COng g :
onsumption allowances, and outside financing.

n -
“tnew issues of bonds, stocks and short-term

The latter includes
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R o .
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&té Iutilisation accrue des comptes de cheques a intérét quotidien offerts tant par
les banques que par les sociétés de fiducie. Ce type de compte réunit les
caractéristiques des comptes de cheques et des comptes d'épargne et il produit
lorsque le solde maintenu excéde un cerfain minimum, un taux d’intérét
lésérement inférieur a celui des dépots d'épargne non transférables par cheques En
19782‘ les soldes des comptes de cheques 4
4 charte se sont accrus de plus de 1 milliard de dollars pour totaliser plus de 1.7

3t quotidien tenus dans les banques

milliard de dollars. De méme, la croissance des comptes d’épargne a intérét
quotidien §’est poursuivie a un rythme rapide en 1982, atteignant pres de 40 %.

Les entreprises non financieres

Les fonds mis & la disposition des entreprises non financiéres servent principalement
a financer les investissements fixes. I"accumulation des stocks, I'acquisition de
ressources non renouvelables, I'accroissement des créances sur des entreprises
associées établies au pays ou d I’étranger et I'accroissement des avoirs financiers
Pour effectuer ces dépenses, les entreprises utilisent leurs ressourses
Jd’autofinancement — principalement les bénéfices non distribués et les provisions
pour amortissement du capital — et recourent au financement extérieur. Ce type de
financement comprend les émissions nettes d’obligations, d'actions et de papier 4
court terme, les emprunts aupres d’institutions financitres et les investissements
directs provenant de 1'étranger.

Au cours de la période allant de 1976 & 1981, la part du financement que les
entreprises non financiéres ont obtenu de 'extérieur s'est accrue & un taux annuel
de 300 9%, passant de 5.7 % du PNB en 1976 & 12,6 % en 1981, Cenaines annces
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financial conditions and gloomy expectations throughout 1982 caused
companies to concentrate on paying down debt where possible.
Together, outlays by the non-financial business sector on fixed
capital, inventories and financial assets fell by 40 per cent in 1982
compared to 1981, Thus, despite a considerable decline in internal
funds generated by business, a result of the very weak profits

through the year, total funds raised by the non-financial business
sector fell from $41.6 billion in 1981 to under $12 billion in 1982,
the lowest level ince 1976.* In the second half of 1982 there was in

L'année 1982 a été caractérisée par un renversement complet d'un grand nombre
de ces tendances. A cause, en partie, de la récession, les investissements en biens
d'équipement ont baissé considérablement. Mais ce qui a €t¢ encore plus frappant.
c’est la variation des stocks détenus par les entreprises non financieres. En effet. la
valeur comptable de ces stocks, qui avait enregistré une progression de prés de
g milliards de dollars en 1981, a fléchi de prés de 5 milliards de dollars en 1982, ce
qui correspond @ un renversement d’environ 13 milliards. De plus, alors gu'en 1951
il y avait eu un trés grand nombre de prises de controle de sOCIELEs, ce Gur st

donné lieu 2 un accroissement des besoins de financement, la conjoncture fHims

"

B . . 3 *
Table IV Major sources of funds raised by non-financial bus.mcss A S 14
Tableau IV Principales sources de financement des entreprises non financ
Millions of dollars  En miltions de dollars
1979 1980 1981 1982 1981 1982
1979 1980 1981 1982 1981 1982
1 1l 1 n
1 i 1 il
NET NEW ISSUES EMISSIONS NETTES
Boads (1 Obligations (1
Canadizn doliar @ 459 1372 1,240 1,159 819 a1 28 431 En dollars canadiens (2)
Foreign cumrency 716 1,163 2,906 3,103 1,128 1,778 1,645 1,458 En monnaies étrangéres
Stocks Actions
Common 2462 2,131 239 10 244 268 21 756 Ordinaires
Prefermed ) 1075 1,905 2106 2,347 1,245 61 836 1.511 Privilégiees 3
Commercial paper 234 163 652 ~ 166 663 -11 611 = Papier commercial
Bankers' acceplances. 12 2430 1,19 6,105 -336 1532 5723 382 Acceptations bancaires
Towl | 6217 9,164 10492 13,625 5643 4849 9864 3,761 Total
INCREASE IN LOANS AUGMENTATION DES EMPRUNTS
Chartered banks 9 | 15232 16,711 33359 107 20970 12389 4023 -3906 Banques & charte (4)
NS-ks mmmm 1,004 550  -1858 —954 554 -2412 —409 —545 Sociétés de financement
Sy MOERRES: Préts hypothécaires autres que les préts & I'habitation
at other institutions®) | 2,462 2113 1886 -0 172 164  -SS%E - ISIE octroyés par d’autres institutionsS
Syndicated :;m d?mumfmgn‘;mum m g ‘ﬁl 2_32, 1 g} e e e o Banque fédérale de déreloppement
SIS g 283 205 2,145 2.168 - 883 Préts consortiaux de banques étrangéres
Tom | 19328 19527 35699 —414E 23426 12273 SIB3E  -5.597E Total
DIECIRE T PO IR0 INVESTISSEMENTS DIRECTS DE
675 85 -4.60 - 2 y - ESTISSEME!
1,425 2,895 1705 —1,950 525 NON-RESIDENTS
TOTALFUNDSRAISED | 26220 29276 41,591 117868 26,174 15417

*Includes agnicultsre and instdutions

1)) Canadian dollar issues placed abroad are included with foreign curmency bonds and foreign currency

issues placed in Canada are included with Canadian doflar bonds f

{2} Includes meome debenture bonds

9 |ncludes term prefermed shares

41 Total business loans plus foreign currency loans to residents other than the federal government. These
dats also nclude loans made by institutions affiliated with foreign banks, most of which became chantered
‘banks in the last half of 1981 and the first half of 1982
159 Inclades trust and montgage loan companies (excluding bank morgage subsidiaries), credit unions and
caisses populairey, life insurance companses, investment funds and real estate investment trusts

13,0976 —1.311E ENSEMBLE DU FINANCEMENT
*Y compris Ie secteur agricole e les institutions.
n sionsie

Les émissions en dollars canadiens placées & I'étranger sont groupées avec les obligations en

monnaies étrangeres; d
s étrangeres; de méme, les émissions en monnaies étrangéres placées au Canada sont
groupées avec les obligations en dollars canadiens

‘% ¥ compris les obligations & intérét conditionnel
.4 : compris les actions & terme priv ilégices
4) Ensemb e ¢! (' :
5 gqu\rrl\:“.:(: Prets aux entreprises et des préts en monnaies étrangeres a des résidents autres 4U¢
K Epovermement canadien. Ces données compreanent aussi les préts octroyés par les ostitnlian
Germits sempeuss éirangtres. dont la plupart ont obtenu le statut de banque & charte '"
o OU &u premier semestre d écalr
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ociétés de fiducie ou de prét b Al i ! Pt
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The year 1982 marked a complete reversal of many of these
tendencies. Partly as a result of the recession there was a
considerable decline in capital investment. Even more striking was
the swing in mventories held by non-financial business, from an
inerease n book value of almost S8 billion in 1981 to a decline of
almost S5 bitlion in 1982, in all a swing of about $13 billion
Furthermore, in sharp contrast to the very large level of takeover
activity and the associated rise in borrowing in 1981, the difficult
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fact a net repayment of funds by business.
Another very striking difference from the pattern of recent years
was in the distribution of business borrowing among various sources

difficile et les sombres perpectives qui ont marqué toute I'année 1982 ont p
incité les entreprises 4 rembourser leurs emprunts toutes les fois qu'elles Ie

pouvaient. En 1982, le tortal des dépenses consacrées par les entreprises financicres

of funds, Whereas chartered bank lending had been the primary
source of external funds for the period 1979-81, market issues of
long-term and short-term securities accounted for virtually the entire
increase in funds raised in 1982. Longer-term debt issues were over
$4 billion in 1982, slightly larger than in 1981, with foreign currency
issues comprising almost 75 per cent of the total. New stock issues
in 1982 were down somewhat from the previous year. However near
the end of the year and in early 1983 the emphasis in corporate
financing activity was on the improvement of the equity base and the
Paydown of bank loans with the proceeds of new equity issues.

As has frequently been the case in recent years, there were sha;p
Swings in s i i een bank loans on the
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en interest rates in Canada were falling, the W
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OUtstanding f 3 i » decline was less than
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han the prime loan

aux investissements en biens d’équipement, en stocks et a I"acquisition d’avoirs

financiers est tombé de 40 % par rapport & 1'annce précédente. Ainsi, bien qgue les

ressources d'autofinancement des entreprises se solent AMENUISCES considérablement

4 cause de la faiblesse des bénéfices réalisés durant I'annce, le montant total du

financement obtenu par ces derniéres est passe de 41,6 milliards de dollars en 1981

a moins de 12 milliards en 1982, le plus bas niveau depuis 1976.% Au second
semestre de 1982, on a enregistré un remboursement net des emprunts contractés
par les entreprises.

Une autre différence trés marquée par rapport au profil qui s’est dessiné ces
derniéres années se situe au niveau des sources de financement. Tandis que les
banques a charte avaient constitué la principale source de financement exterieur
durant la période 1979-1981, |'augmentation du financement obtenu en 1982 par les
ciables
3 long et a court terme. Les émissions de titres a long terme ont rapporté plus de

4 milliards de dollars en 1982, soit un pey plus qu'en 1981; pres de 75 % de ces
titres étaient libellés en devises érangéres. Le montant des émissions d'actions a
légerement fléchi en 1982 par rapport a 1981. Toutefois, vers la fin de 1982 et au
début de 1983, les sociétés ont visé surtout a relever le ratio de leurs capitaux
ntive to borrowers Comme cela s’est fréquemment produit au cours des derniéres années, la
COmMpOSItion du financement & court terme a subi des modifications considérables.
les entreprises ayant recours tantot au crédit bancaire, (antot aux acceplations

hancaires et au papier & court terme. A certains moments, par exemple entre e
Nave he, i salne: =
Ve been expected given the overall weakne

Coj & el : e
“Minercial paper rates were sufficiently lower U

début de janvier et la mi-février 1982, périade qui avait €té marquee par une

I
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. i the

" 2 was @ minor factor in
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Chart VI Monthly change in shori-term credit to non-financial business

Graphique V1
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Because of the weakness in both business and personal loans during
1982 the chartered banks found, for the first time in many years, that
there was virtually no growth in their less liquid assets over the year
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Chart VII

Interest rate differential: Rate on deposit receipts at chartered banks minus treasury bill rate
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Given the continuing growth of personal deposits, the banks had a
surplus of available funds to which they responded by increasing
their holdings of liquid assets, reducing their reliance on foreign
funding of domestic business, and reducing their demand for .
Wholesale deposits. To effect the reduction in wholesale deposits, the
banks dropped their rates on these funds, especially towards the end

papier. * Toutefois. il y a eu certains
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Appendix Table 1
Annexe-Tableau I

Types and sources of financing by major non-financial borrowers
Forme et provenance du financement des principaux emprunteurs non financiers

Millicns of dollars  En millions de dollars
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En 1982, un nombre encore plus grand d’entreprises ont décidé de se prévaloir des
services de gestion de I'encaisse mis a leur disposition par les banques a charte.
Dans le cadre de ces services. les banques consolident tous les soldes des comptes
courants de |'entreprise concernée en un compte umque ¢t lui versent un intérét qui
est calenté & partir du solde total en fin de journce De méme, lorsque ces
entreprises ont des engagements & vue envers la banque, les fonds provenant du
compte consolidé peuvent étre affectés. en multiples d’un nombre donné, au
ajustements automatiques ont €u tendance &
ralentir la croissance des préts commerciaux, mais leur incidence 4 cet égard n'a pu

remboursement de fa dette. De fait, ces

&tre trés grande
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I i 1 1
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Appendix Table 11
Annexe-Tablean 11

Major sources of financing. Federal, provincial and municipal governments and their enterprises
1 des. ini

et de leurs entreprises

Principales sources de fi ations p

Miflions of dollers  En millions de doflars

1979 1980 1981 1982 1951 1982
1979 1980 1951 1982 1981 1982
1 u 1 i
1 il 1 i
GOVERNMENT OF CANADA GOUVERNEMENT CANADIEN
Canadisn dollar Dolters canadiens
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Canada Savings Bonds 139 -1330 808 7992 268 W7 -9 B9T Obligations d'epargne du Canada
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Staff studies

Travaux de recherche

From time to time the Bank of Canada issues staff research studies and
technical reports dealing primarily with questions of professional
interest to economists engaged in applied research. A summary of
Technical Report 34 appears below. Persons wishing to receive 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 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 34:
Modelling Government Fiscal Behaviour in Canada
by Jack G. Selody and Kevin G. Lynch

There are many models of fiscal policy in the economic literature and
cach has been based on a particular set of assumptions concerning the
interaction of policy variables. However, even though these
assumptions are critical to the behaviour of the models, there has as yet
been no systematic attempt to test their validity or relative impc.mance‘
Thus, in undertaking the research presented here, we were 'mouvau:d
b a desire to provide such a systematic study and to establisha
general set of guidelines around which specific models of fiscal policy
could be built. ;

Our methodology involved the identification of any empirica!
TCgularities during the past two decades which could be us:‘jd ((?
“haracterize the conduct and assess the impact of fiscal policy in :

“nada. For our purposes, fiscal variables were deﬁnec! in terms of the
Yarious national accounts measures of government receipts, L
“Xpenditures and transfers. Using two econometric models of the Sims

Ype (1978 i jons of both ageregate a4
: the reactions 0! i) ’
; 1980), we examined five economic indicators:

lsaggl.E 3 in
gate fiscal es to movements ! inflati
3 1 vartabl | income, inflation,

zors ! i
D:(]eds‘"e of the gap between actual and potentid
8

Per
thay

i S income
“Ual output growth, a real interest rat measure, and real

C4pita, The result is a stylized description
Can be used as a basis for structural econd

of government policy
metric modelling.

La Banque du Canada publie de temps a autre des travaux de recherche et des
rapports techniques portant sur des sujets trés specialisés, qui intéressent
principalement les économistes se consaerant d la rec herche appliquée. Le texte
qui suit donne un apergu di rapport tec hnique n° 34, Les iméressés peuvent en
obtenir le texte intégral en adressant une demande écrite a lu Secton de la
diffusion des publications, Secrétariat, Banque du Canada, Ottawa KIAOGY
Les opinions exprimées dans celfe Etude sont strictement per sonnelles et
' engazent aucunement la Bangue du Canada. Les travaux parus jusquict ont et
publiés dans la langue employé par les auteurs, mats comportent une préface
dans les dewx langues officielles. Les titres de travaux el rapports parus sont
indiqués chaqie mois, @ la fin de la Revue. sous la rubrique «Autres publicarons
de la Bangue du Canada»

Rapport technique 34:
Modelling Government Fiscal Behaviour in Canada
par Jack G. Selody et Kevin G. Lynch

La litrérature économique abonde en modeles de politiques budgétaires qui reposent
chacun sur un ensemble distinct d'hypothéses concernant I'interaction des variables
qui entrent en jeu. Méme si ces hypotheéses déterminent le comportement des modeles
en question, aucune tentative systématique n'a été faite, toutefois, pour examiner leur
validité ou leur importance relative. Aussi, en entreprenant les recherches dont nous
présentons ici les résultats, avons-nous voulu remédier a cette lacune et établir un
ensemble général de lignes directrices pouvant servir dans la construction de modeles
particuliers de politiques budgétaires
La méthode employée ici cansiste & preciser les réactions qui se sont produites assez
régulierement au cours des deux derniéres décennies pour qu'elles puissent servic a
ca}nclémcr la conduite de la politique budgétaire au Canada et 4 en évaluer I"impact
A cette fin, les variables budgétaires ont été définies en fonction de diverses données
des compies nationaux, ¢n I'occurrence les recettes, les dépenses et les paiements de
transfert des gouvernements A l"aide de deux modeles économétriques semblables &
ceux que Sims a mis au point { 1978, 1980), nous avons examiné comment les

variables budgétaires — tant les agrégats que leurs composantes — réagissent aux

variations de cinq indicateurs écononugques la différence entre le revenu réel et le

revenu puwnnul. le taux d’inflation, la croissance de la production potentielle,

e taux
d'intérét réel et le revenu réel par habitant. De cet examen découle une description
schématisée des politiques gouv ernementales, qui pourra servir de point de départ
dans la construction de modéles économétriques structurels
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Our principal finding was that the fiscal variables of all levels of
government are endogenous; they responded to movements in the
cconomic indicators considered in the study, particularly inflation and
cycles in real income. Of general relevance for econometric modelling,
moreover, is the finding that neither highly aggregated nor highly
disaggregated models of fiscal policy reflect the true extent of this

palicy endogeneity. Too much aggregation results in an underestimated

measure of policy endogeneity because policies with dissimiliar

characteristics are combined. Too much disaggregation also results in
an underestimate of policy endogeneity because many policy
interdependencies are overlooked. According to our results, the level
of aggregation at which policy feedback is most evident occurs when
government balances are disaggregated only into their revenue,
expenditure and transfer components, and these components arc not
disaggregated further.

In addition, some of our more specific results have a bearing on a
number of current issues in public finance. According to our measures,
fiscal variables move more consistently in a contracyclical direction
than some studies of fiscal policy would have us believe. We also
found that while inflation does systematically influence the revenues
and expenditures of government, corporate tax revenues have been

relatively insulated from the effects of inflation.

Notre principale découverte & été que les variables budgétaires sont endogenes quel
que soit le niveau de gouvernement considéré. En effet, ces variables ont réagi &
["évolution des indicateurs économiques retenus, notamment a l'inflation et aux
cyeles du revenu réel. Par ailleurs. la découverte que ni les modeles fortement agréges
de politiques budgétaires ni les modeles tres détaillés ne révelent le degré véritable
d'endogénéité des politiques est une donnée dont il faut tenir compte dans
1'élaboration des modeles économétriques. Une agr

sous-estimer le degré d'endogénéité des politiques

éoation excessive nous amene &

,caronen vienta I'L":'TUUPCI’ des
politiques ayant des caractéristiques différentes. Il en est de méme des modéles trop
détaillés, car on en vient a laisser de coté un trop grand nombre de rapports
&’interdépendance entre les politiques. D apres nos recherches, les modeles de
politiques budgétaires n'afteignent le niveau d’agrégation auquel les réactions des
politiques budgétaires sont le plus évidentes que lorsque le budget est réparti
uniquement entre les recettes, les dépenses et les paiements de transfert.

De plus, quelques-uns des résuitats de nos travaux jettent de la lumieére sur certaines
q\‘xesliom qui sont debattues dans le domaine des finances publiques. Nous avons
découvert que les variables budgétaires que nous avons retenues ont un comportement
:ﬂjﬂmychquc plus régulier que certaines études menées sur le sujet ne le laissent Croire:
Nous avons aussi découvert que |'inflation influence systématiquement les recettes €t

les dépense: soUvernem 5 . | -
penses du gouvernement. mais qu'elle a des effets trés limités sur 1'impot sur le
revenu des sociélés
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The coin shown on this month’s eaver is a silver franc dated L"An 13
(1804-05). and struck at the Paris mint in the thirteenth year of the French
republican calendar. About the size of a Canadian 25-cent piece, it shows a
head of Napoleon Bonaparte and bears the inscription NAPOLEON EMPEREUR.
Napoleon [ was born on August 15, 1769 at Ajaccio, Corsica. As a young
man he attended military academies and, at the outbreak of the French
Revolution in 1789, he was a sublieutenant in the French army By 1795 he
had distingmshed himself as an artillery officer and tactician in various
campaigns but had not gained a position of major importance. Over the next
few yedrs, however, his career took off in both military and political circles,
and m 1799 he was elected first consul of the republic, thus becoming effectiv
ruler of the country. But he wanted to ensure his succession, partly because
natural and unquestioned heirs reduced the likelihood of assassination. Since
the title of King had unfortunate connotations, he therefore called the Pope to
Paris in 1804 to crown him emperor (though at the last moment he took the
crown from the Pope’s hands and put it on his own head).

Napoleon’s military victories indeed made France an empire, but eventually
the czar of Russia turned against him. In June of 1812 Napoleon invaded
Russia and entered Moscow, where his troops faced a bleak winter with little
food or shelter. The campaign had proved di and *'la Grande Armée”’
was forced into a miserable retreat which few survived.

Littie by little the empire began to disintegrate as cong peoples rose up
against the French, and in 1814 the allied forces took Paris. Napoleon
ahdicated and was exiled to Eiba, which was given to him as a sovereign

principality. He escaped a year later, however, and for a few months was again
master of France. Then came the great bartle of Waterloo in 1815, where he
was defeated once and for all. He was sent to St. Helena. an island in the
middle of the Atlantic Ocean, where he died 1n 1821

The cover coin is part of the Currency Museum, Bank of Canada. Photo-
graphy by James Zagon
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Overnight financing in
Canada: Special call loans

Le financement a un jour au
Canada : les préts a vue speciaux

“‘Special call'" is the term used for one form of callable loans made by

chartered banks to investment dealers to help finance dealer holdings

of financial assets. These loans are part of the broader overnight money

market in which non-bank lenders also participate. In this article the

G 3 inary

development of special call loans, initially as a supplemem to o:dlourée
S

call loans and day loans but more recently as the most importan

of dealer financing by the chartered banks, 15 descri'beg in the “;n;xi
of the evolution of the Canadian money market. Jhisis ,m”m:iiam':n
description of the various participants in the market, Ihilf‘ ‘r:: ek
and the actual process of making the market. The fast ‘S(_('. Lk m; 2
describes the impact of chartered bank cash reserve m‘“‘;‘: St
special call loan rate and the influence wh@h that rate may

on dealer inventories and other short-term interest rates.

History of the market . designed to finance the

Call loans are money market instruments ‘_w:ent dealers for short

acquisition or holding of securities by tnve:lfn” e A

periods of time. Since before e \:1‘; lr;(;:iealen‘ against approved

bvicharters, S tockbrokers an 0| M o
y chartered banks to S! 1 o the prime rate but decided at the

te which are now

securities at a rate which is rela K i
time the loan is negotiated. These 1r;1dmOf‘~‘l Ll can in principle be
commonly referred to as “ordinary call mdni[;ce they are viewed as
called by the lender on short nopics Bk Prl‘\k banks do not consider
longer term collateral loans. Coanucnlﬂ.‘ ( ;Eﬂesls

these loans to be quite as liquid as i n?m%‘;n[}alllﬂg effort to develop
In 1953 the Bank of Canada, 5 g Of f‘," soney market, undertook
a broader and more sophisticated domestic MOTES

it
: ) Sec es Departmer
This article was prepared in the Securitt P

L'expression «Prét a vue spéeial» s emploie pour désigner un tvpe de Xt!f'! i s‘ucf)u.;-
Jes banques & charte octroient aux courtiers €n valeurs mobiliéres potr ies dider &
financer leurs portefeuilles d’avoirs financiers. Ces préts font partie du marche plus
vaste du financement & un jour, auquel participent non seulement les banques, mais
également d’autres preteurs institutionnels. Le présent article commence par un
examen, effectué a Ia lumiére de |'évolution du marché monétaire canadien, de
I"évolution des préts &

vue spéciaux. Ces prets constituaient a 'ongine un
complément des préts a vue ordinaires et des préts au _iouvr le jour, mais ils s'om’ ;
devenus ces derniers temps la plus importante forme de fmancemcn{ (rvcrmy.c par les
banques a charte aux courtiers en valeurs mobilieres. L cxamenvdc I'évolution d::\ /
préts a vue speciaux est suivi d’une description des divers pur‘nclpams au man:~hc. de
leurs motivations et du processus réel de formation du marché. Enfin, la derniere
section décrit bri¢vement I'incidence de la gestion des réserves-encaisse des h;l!?qucs
sur le taux des préts a vue spéciaux ainsi que I"'influence que ce (uu"‘pcu( avorr i son
tour sur les stocks de titres des courtiers et sur les autres taux d'intérét & court terme

Historique du marché ' , 22 :

Les préts a vue sont des instruments du m;:rchf monétaire qui ont €i€ congus pour
fournir aux courtiers en valeurs mobilieres le financement dont ils ont besosn pour :
acheter des titres ou pour constituer un stock qu'ils garderont pendant un court ?a:ps de
temps. Depuis la période antérieure  la Premiere Fyucnc mondiale, les hanAquc;.sf( :
charte octroient aux agents de change et aux courtiers €n nhhganmjs des préts .z vue
qui sont garantis par des titres approuves: ces préts sont consentis & un‘lauw qui c,s_lk
rattaché au taux de base, mais fixé au moment de la négocu.mo‘n du prét. Dans le cas
de ces préts a vue traditionnels, communément appelés «préts a \'ut: nrdnjmrcs--.‘l'e-
préteur peut en principe demander le remboursement des fonds aprés un court préavis.

ce r >0 - des prérs & plus longue échéance
mais en pratigue on considére ces opérations comine des préts a p! &

Tet article a été rédigé au département des Valeurs
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to widen the market for treasury bills and other short-term paper.* To
this end. the Bank encouraged some large investment dealers to act as
““jobbers'", that is, to hold inventories of short-term financial assets
and to stand ready to buy and sell them on demand. At the same time
the size of the Government of Canada treasury bill tender was raised
and the frequency of the auction was increased from fortmghtly to
weekly. To add liquidity to the inventory holdings of the jobbers, and
thereby to encourage their financing by the banks, the Bank of C‘anada
ntroduced purchase and resale agreements (PRA) between itself and th
jobbers.** In 1954 the banks responded by providing day-to-day E
accommodation (day loans) to the jobbers on the collmera.l of the' sany
type of short-term securities that were eligible for PRA and in amo :
not exceeding the jobbers' lines of credit with the Bank of Canad “;“5
PRA. Day loans may be called before noon the next day and are i
consequently very liquid assets.
In 1967 the chartered banks introduced *“special’ call foans. Thi
move was in response to the needs of both the chartered bank.s amiis the

jobbers. For the latter the increased
use of short-ters 3
s sy term money market

cial and finance o
: ompany d
P : Y paper an
}kers acfep‘af‘“cs created a need for larger amounts of overnight
m\;nto;y financing. For the banks the new instrument provided a
greater degree of flexibility in
X y in cash management, Speci
differ from day loans i e
s in that the list of acceptabl i
S s th plable collateral is much
hrj\l\xdu and includes, in addition to Government of Canada trea:
iy . su
S .aud short-term bonds, commercial and finance company i)
provineial notes and treasury bills, and some other short-t b
: " ! S -term
securities, with the list varying somewhat from bank to bank. Th
more wide-ranging collateral ! el
ging accepted on special
PR pecial call loans results
4:3:_“‘:;‘:-“ T :jnn on special call loans being somewhat higher (huIb }‘1“
C O I 3 v 3 '] 2 1 Z =l
s :u“or ay loans. When special call loans were first introduci !m
i sual requirement was for 24-hour notice, but present prz o
shifted almost completely to same-day notice. It sho >ldntl) My
i s . snou!
L‘n‘\phaxnud. maoreover, that participants in the market ':
be flexible with respect 10 these arrangements Ao

“The 1953.53 period is documented by Gearge S Waty in
jod 15
b b felighs

further 5 3
T e evolution of central banking in

“The Bank of Canads

n’ 0 1953.54;
+Bank of Canada Review, lanu:‘:y }}975
ernment of Csnada m‘i&?
o «:ll;;{hi J‘,hux:'p;‘ & pre-determined date related

te s ank Rate, Between

s were also eligible : s e
Comoda Revien ‘(knl:nmll‘::il&t St A

oc}royé\s sur nantissement de titres. Aussi les banques ne considerent-elles pas ces
préts comme des avoirs aussi liquides que leur nom le suggere. e

l?n 195'3. la Banque du Canada entreprit, dans le cadre :1;\\ efforts incessants qu'elle
du?ployau pour développer un marché monétaire intérieur plus vaste et phﬂ C(.wm lexe
<{ accroitre le marché des bons du Trésor et des autres effets a court tcrmc;" A Fc)em:
fin, elle encouragea quelques gros courtiers en valeurs mobilires a dcvenir-deﬁ
«agem's agl\'éés» du marché monétaire, ¢'est-a-dire a détenir des ;maks d'avoir;
(f;nana;r‘s a cour‘t ferme et & s’engager a acheter ou a vendre de tels avoirs sur A
0::1:1‘: ;:’:}rallizlem?mj le l:nomum des bons du Trésor du gouvernement du Canada
e eanLes.Q adjudication fut augmenté et on commenga 2 tenir les

i ;c:;s::cekt‘o; ;:il;::gl.:lr:]uum hetj d'une fois par quinzaine. Pour accroitre Ia

s S s IS bar les A oe NoTRES S Stal
encourager par le fait méme les har;qu‘lfx Lx\h‘:i;m\ dlgjus d : Tnmhe monetalfe S
Banque du Canada créa les prises en . * e e
pension

agents aprées. En 1954, les banques réagirent L::{:::\ L Cll»e’effec‘tue a)/‘ec &
avances (prets) au jour le jour garanties ; ar des ti L (;)ém oo .:genfs e i
conditions des prises en pension e S PR e T répondant aux
marges de crédit oux'ene[:epartlz ;,1, i 90‘ montants n’excédant pas les limites des
cadre des pensions. Le rémhour\)dn?ue ﬁlu Ca'?ada au nom des agents agréés dans le
lendemain avant midi, de sorte “:‘tﬂ]in»[ld " .prct 3 j]our le jour peut Etre exigé des £

B 567 Jos bantvies & chaste ‘ir ‘\ \ agitd {Diayoir de toute premiére liquidité.
répondait a la fois aux besoins dchql.Lm les préts a vue «spéciaux». Cette innoyation
Tutilisation accrue des mﬁa a col ~At\qule\ J charte et des courtiers agréés. Du fait de
le papier commercial, le papier ;in "““L"HCgoglub[cs du marché monétaire, COMME
bancaires, les courtiers agréés e de financement et les acceptations
outre, ce nouyveau type dfop,;.m:urfm davantage besoin de financement & un jour: En
gestion de leurs en(;ai es. Les l(r‘:\ f/‘k'rmttm,.[ altx banques diassouplic duvunlﬂgf-’ -
en ce que la liste des titres Dnu\pa;[\-_d \"uc Speciatix different des préts au jour le JoUr
longue et comprend, outre les bo, étre uéccplc\ en nantissement est beaucoup plus
obligations 4 court terme. |e a(»nf g Tr"'“’"_ du gouvernement canadien et les
financement, les billets e; lcspb[c:m;on‘n,‘m,ul et le papier des sociétés de

court terme, mais cette liste des ns duTrésor des provinces et quelques autres titres
Comme une gamme pluslvan'éé :Jl‘,rcf\ Lo quAclquc peu d’une banque & 1'autre- S
vue spéciaux, le taux dintérét dc::f"’ff’“‘ étre donnée en nantissement de préts

S Préts est un peu plus élevé que celui des préts a4

*La période all
ani de 19534 19 ¢
Cunadn en 1953 3 54 est étudiée dans |'a
1976 53-1954 - une nouvelle étape de I'hi Varticle de George S, Witts intitulé «L'évolation de fa Bandus du
stoire de la bangue centrales. Revue de lu Banque du Canada, JA0VE"
**Dans le cadre d
e ces ententes, |a B 5

CouTt werme Sy anque AN
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After 1967 three developments further promoted the use of special

call loans. At the end of 1968 the Bank of Canada established a ceiling

on the amount of bankers’ acceptances that jobbers could use for PRA
or as collateral for day loans and at the same time the chartered banks
were permitted to take acceptances bearing their own stamp as day-
loan collateral. The banks then began to take all bankers' acceptances
as collateral against special call loans to dealers. In January 1969 the
averaging period for chartered bank cash reserves was made semi-
monthly rather than monthly. This move increased the use and
importance of special call loans as it became necessary for the banks to
make more frequent and prompt adjustments to their cash positions.
Finally, in the early 1970s, as the volume of short-term corporate paper
rose rapidly and dealers began to carry a substantial inventory of this
paper, their need for overnight financing increased. Much of this
additional demand was satisfied in the special call loan market.*

Table I shows the outstanding amounts of these types of financing
from 1955 to 1982.

As dealer holdings of money market paper continued t0 expand, the
demand for overnight financing grew t© the point where non-bank
sources of funds, L:ommonly referred to as < offstreet’’, became
important. From the borrower’s position there 1S effectively no»
distinction between chartered bank special call loans and overnight
Joans from the offstreet sources since they both have essenl_lalljv e
same call and collateral characteristics. The main groups ol ovf!slreef 1
lenders are the largest non-bank financial institutions: maj(ir’l{\f_iustm
corporations, and the major pmvincial and municipal agencies n
Canada.

At the present time the overni
banks and offstreet entities as len
primarily jobbers, as the borrowers-

comprises the

ght financing market
ment dealers,

ders and the invest

How the market functions today S e
In performing his role in the money nlurlfct the micsxr: o
act either as an agent for client or for his n\vnflf.\.ou[ (h»al h»e o
when the dealer acquires an asset for his own accoun 1. the dealer
arrange for the financing of the acquisillf!"‘ }:lfli:i?f.sccurilics he
Do n A brodes cql::i)h;:ttll:e“:‘r;sc of business each day.

nt dealer may

owns (net of margin requiremc

y September 1976
"*The corporate short-term paper market'", Bank of € anada Review: S€P

jour le jour. Lorsque les préts a vue spéciaux ont é1é introduits au Canada, la demande
de remboursement était en général assujettie & un préavis de 24 heures, mais
actuellement les préavis sont presque exclusivement donnés le jour méme. [l 'y a lieu
de souligner toutefois que les participants au marché sont préts a faire preuve de
souplesse dans I'application des modalités de ces ententes.
Apres 1967, 1l s'est produit trois événements qui ont encouragé encore davantage
["utilisation des préts a vue spéciaux. D'abord, 2 la fin de 1968, Ia Banque du Canada
a fixé un plafond au montant des acceptations bancaires que les agents agréés du
marché monétaire pouvaient mettre €n pension ou déposer en nantissement de préts au
jour le jour; en méme temps, les banques & charte ont 6té autorisées & TECEVONT, en
garantie de préts au jour le jour, des acceptations bancaires portant lent propee sceau.
Dés lors, les bangues ont commencé a octroyer aux courtiers des préts a vue speciaux
sur nantissement de n’importe quelle acceptation bancaire. En janvier 1969, 1a
période retenue pour le calcul des montants moyens des réserves-encaisse des bangues
a été raccourcie, pour passer d’un mois a une quInzaine Cette mesure d e pour
conséquence d’aceroitre I'importance des préts a vue spéciaux et I'utilisation qui en
était faite, car les banques devaient dorénavant procéder plus fréquemment et plus
rapidement a des ajustements de leur trésorerie. Enfin, au début des années
70. comme le volume du papier 3 court terme émis par les sociétés augmentait
rapidement, les besoins de financement & un jour des courtiers en valeurs mobiliéres
se sont accrus lorsque ces derniers ont commencé 2 détenir un stock considérable
d’effets émis par les SoCIEtes La plus grande partie de la demande additionnelle de
financement gui en a résulté a été satisfaite sur le marché des préts a vue spéciaux®.
Le Tableau I retrace I"évolution de I'encours de ces types de financement entre
1955 et 1982.
Le volume des titres du marché monétaire détenus par les courtiers continuant de
s"accroitre, la demande de financement & un jour a augmenté au point que le
financement hors banques a pris une importance remarquable. Du point de vue de
J'emprunteur, il n'y a en pratique aucune distinction entre les préts a vue spéciaux des
banques a charte et les préts hors banques & un jour, car les modalités relatives aux
demandes de remboursement et la nature des titres acceptés en nantissement sont
essentiellement les mémes dans les deux cas. Les principaux préteurs du marché hors
banques sont les plus grosses institutions financiéres parabancaires, les grandes
canadiennes.

sociétés industrielles et les grandes agences provinciales et municipales

A I'heure actuelle, le marché du financement a un jour comprend, du coté des
préteurs, les banques et les institutions du marché hors banques et, du coté des
emprunteurs, les courtiers en valeurs mobiliéres, principalement Jes agents agréés du
marché monétaire

sLe marché du papier b court terme des sociétés. Rirvie &6 la Bangue du Canada, Septembre 1976
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of m\mmtm!td.nz ‘l{;‘{lsm i Speonl Sty Total
Moyennes snnuelles Prits auy A SAljotns and short ‘Z‘llldl :(
des données de le jour e Prits divue loans® and bt NS
fin de mois spéciaux® Autres préts i Ensemble d‘(-\ prét
yue ou & court A vue ou & P
T terme* court terme
e 818 03
1957 .8 a5 6.4
i 1248 48 S8.8
1959 1083 0.5 e
1960 76.3 1.0 85 3
e 1254 1a 4
1962 1577 0K
1963 1649 00
1064 174.0 4.0
1965 2196 9.8
1966 e 03
411 :
e Ik 3
oo . o
un ! g
2 2469 03§
1973 e 87 3005
i 212 330 T 1723
1975 2919 207 9.8 286.1
Youh 275 74 450.8 268.2
4 ns3 517 b 2293
1978 e 88 e U
1979 E}gl 4.1 2490 4478
1980 8 66.4 S 3776
1981 Lk 2 s 442
1982 o 556 By 2406
- 10 ¥s T 25
. e g 2548
et 9T, special call loans and other call and short loans is unavailable

* 1l n'existe pas, poar € antérieore & 2, des
iy la période a 972, di
Prets & vue spéciaux et les autres préts & vue ou 4 court

données dist
s distinctes
Serniie: pour les

Recently the total vz
y alue of these short-term 1
i S - paper iventories ha
e : : TICS S
?,T:hnln:l} :mg.Ld between $3 and $5 billion. In Chart | (:mdL \Ah‘lg
able 1) ¢ / -
i bc“:?r v ;lue of the components of dealer inventory if ‘;“df"
On ;,\c:, L ;.m short-term Government of Canada hond; cL\r.\ t(')“n.
g xi; al 19( 30 per cent of this inventory although thc; a o
criated w

. v& _\\ ithin a r:fngc of 15 to 50 per cent in recent ~m0um'has
o provincial, municipal and commercial paper are al e
somewhat less than Government of Canada pape; ;S(’ks“bﬁlﬂmm i
:xcccpl:sn cC C C i

. ;: ;\ : cu;—d chartered bank paper are the most volatile

y. The rates of return on all these sh i i
it Short-term instruments
The bulk of inven ;
tory financing is i
= i Y 218 in the form i
Offstreet loans although a still sizeable amount i:rr:P;cdml i
tsed through da
Y

Fonctionne
e “onnum‘em du marché i I’heure actuelle
s 'accomplissement de : ;
it des fonctions qui lui sont dévolues sur le marché monétaires

le court

1er en valeurs r 2

S mobilitre . £ .

pour son ilieres peut agir soit comme mandataire d’un client soit
5 propre compte. andataire d'un € B

Clest seuleme
propre compte qu'il doit tro .\LUIL”'L"[ lorsque le courtier achéte un titre poursof
emprunte un montant sen: L;»Ul\cl le financement nécessaire, En général, le courtier
S S c o . 3
i, q‘;‘ :31.,_.;11 égal (déduction faite de la marge requise) ala
: S quil détient chaque
b= : ent chaque
miers temps, la valeur totale d :

jour & la cloture des opérations-: L
généralement entre 3 et 5

Lo j stocks de papier a court terme a fluctuc

iards de doli: 5

Tableau I de I’ Annexe) indi u?rl s de dollars. Le Graphigue I (de méme qu€ le
stocks d* que la valeur nominale des diverses composantes 45

actifs détenus pa

2 par les courtie : 4
fe) 1ers. Les bo 73 ile - 52
me du gouvernement représentent eny bons du Trésor et les obligations &

annees
Ces leur montant a fluctué & Iintérie

court
1ron 30 % de ces avoirs, mais €68 dernicr®

’ - avOIrS
e dune fourchette de 15 2 50 %. Les 810

Chart I Iny
Graphique I Stocks d¢ |

5" inventories of short-term paper
pier a court terme des courtiers en v

Billions of dollars, par value Milliards de dollars, valeur nominale

1978

Provincial and municipal bills and paper,

plus other commercial paper

Papier et billets des provinces et des municipalites,
plus autre papier commercial

Chartered bank deposits

and bearer term noles

Certificats de dépot et billets 2 terme au porteur
émis par les bangues 4 charte

Bankers® acceptances
Acceptations bancaires

N\ N R

Treasury bills
Bons du Trésor

o0 RN

Short-term bonds
Obligations a court terme

loans, purchase and resale agreements with the Bank gf Canada. f’"d
On Wednesdays, the day on \vhnch‘ most of the
data on the banking system are collected, offstreet tmar}cmg l?as :
recently covered between 35 and 75 per cent of dealers’ needs: S)pccjxa
call loans generally supply 20-40 per cent of ﬁnunc—mg ret:{\firen{;n)rs

c 50 per cent. 11
Jatively stable in

buyback financing.*

though on some occasions their share has rea‘chc?

percentage provided by other types of financing 1S re % e

the 15-25 per cent range but has occasionally fallen b'e \%\)f mses[mg
Special call loans provide the banks wut} a gnod mc;n:);:) e u're

unforeseen reserve gains (or covering unforeseen outflows):

ey e ki bﬁi(cd to providing the banks with

id cash management- Other

ans and treasury bills, are

Jarge in amount. Therefore, as

already stated, these loans are well s
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by st b fing the Bank of Can& For

from foreign sources are grouped with offstreet

en titres des provinces, des municipalités et en papier commercial sont également
considérables, mais ils représentent une pre yportion en quelque sorie moindre que celle
des avoirs en titres du gouvernement canadien. Les acceptations bancaires et le papier
des banques & charte constituent les composantes les plus instables de ces

fe

=

por suilles. Les taux de rendement de tous ces Utres 3 court terme évoluent de fagon

trés similaire (voir € sraphigue )

Les courtiers en valeurs mobilieres financent le gros de Jeurs stocks de titres a ["aide

de préts a vue spéciaux et de préts hors banques. mais ils empruntent ausst des
sommes considérables sous la forme de préfs au jour le jour, d'opéranons de pensions

wee la Bangue du Canada et de ventes avec clause de rachat®

Les données du
mercredi, jour ou sont compilées la plupart des Statistques du systéme bancaire,
montrent que les courtiers ont finance ces derniers temps de 35 4 75 % de leurs

besoins en s adressant au marché hors bangues. En général irs besains de

financement sont combiés dans une proporion de 20 240 % par des prets a vue

spéciaux, mais i certaines occasions cette proportion a atteint 50 % . Le pourcentage

s autres types de préts est reiativ ement stable; il est de Pordre de

financé  1'aide

15225 % . mais il est déja tombé & quelques TEPFISES €0 dessous de 10 %.
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Chart I1
Graphique 11

Relevant short-term interest rates
Taux d'intérét & court terme concernés

1978 1979 ie80 1981 1982

Ovemight money market financing
Financement & un jour sur le marché monétaire ——

Short-term bonds, 3 years and under — —
Obligations & court terme, 3 ans ou moins — —

Prime corporate paper
Papier de premier choix des sociétes

90-day deposit receipts of chartered banks ————
Certificats de dépot & 90 jours des banques a charte —— -

Treasury bills, 3 month «+ - -+
Bons du Trésor, 3 mois -

bills, they are held in part to satisfy secondary reserve requirements
| and are somewhat longer term investments.
Offstreet lenders participate in the call loan market in order to find
suitable employment for temporarily excess funds. For example,
certain payments (o and by oil companies have a seasonal pattern or
oceur at specific times of the month and recipients of such payments
will often use the offstreet loan as a convenient temporary investment.
The same may be said for provincial and municipal governments or
agencies whose tax receipts, for instance, may be very large in
particular months while disbursements are spread out over the year.
However. their decision to place the funds in the offstreet marll’el as
opposed to other short-term investments depends largely on the interest
rate spreads between overnight loans and other money market
mstruments ;
| The market for special call and offstreet loans has no central exchange
where borrowers and lenders are matched as in the case of the stock
markets, rather, borrowers and lenders across the country are linked by
telephone. The market opens each working day around 8:00 a.m.
Eastern time as participants analyze developments in the Euro-dollar
8 market, and wk-cs further shape with the approach of the 8:30 a.m.
e e ot bt = R
be 56 i e g AR “ ;{e dorclgn funds fnay 'also
market comnhu\c]o the formation (;f = - _CVC‘OpmenlS SO
Xpectations of the day’s special

Les préts & vue spéciaux constituent pour les banques un bon moyen de placer les
excédents imprévus de leurs réserves (ou de faire face a des sorties de fonds
imprévues). Ces opérations sont normalement de courte durée, mais peuvent portet
sur des sommes tres importantes. Les préts a vue spéciaux sont donc, comme ila d.éju
€té dit, un outil additionnel qui aide les banques a assurer une gestion souple et l‘fl}’lde
de leurs encaisses. D'autres avoirs liquides des banques, tels que les préts au jour le
jour et les bons du Trésor, ne se prétent pas toujours aux ajustements rapides PO”“"f 3
sur de gros montants. De toute évidence, cette remarque est juste dans Je cas des prets
au jour le jour, car il existe un plafond réglementaire au montant que I’encours de ces
préts peut atteindre 4 un moment donné. Quant aux bons du Trésor, les banques les

gardent en partie pour satisfaire aux exigences légales en matiére de réserves

secondaires et sont (en quelque sorte) des placements a plus long terme.

Lc*_‘ préteurs autres que les banques participent au marché des préts a vue dans le b¥!
de nrgr un revenu des excédents temporaires de fonds qu’ils détiennent. Par cxcmp'c‘
CCMII’TS pu\glnents qu'effectuent ou que recoivent les sociétés pétrolieres ont un
caractere saisonnier ou se font a des périodes précises du mois, et il est souvent
rentable pour les entreprises qui regoivent ces fonds de les placer pour un court 14p®
de ‘?“‘PS sous forme de prét hors banques. 1l en est de méme des provinces des
administrations municipales et de leurs agences, dont les recettes fiscales, par
exemple, peuvent étre considérables pendant certains mois, alors que les déPC“S‘T"\ 8
sont échelonnées sur I'ensemble de I'année. Toutefois, la décision de placer les 10

Z‘;‘;"e“n;“::fzfa:g‘: ttaﬂquéﬂ au lieu d‘.ct'feclucr d’autres pluccm‘cnl.\ a court l’b’f':‘;x

: partie de 1'écart existant entre le taux des préts a un jour €€
autres titres du marché monétaire.

Chart I1I
Graphique I

Financing of investment dealers’ inventories

Financement des stocks des courtiers en valeurs mobiliéres

Billions of dollars Milliards de dollars

952 '%(52‘:’.0
C U

1978 1979

quoted bid and offered
While conditions in these
expected tendency of the
10st call loans to be arranged

call loan rate. Another indicator is the early
rates on overnight inter-bank deposits.™
markets may provide an indication of the
special call rate, the usual pattern is for o : ’
bl:‘lwccn 9:()1;;“:. ml,kand nofn with initial canvassing beginning as early
as 8:30 a.m. By about 10:00 a.m. most chartered hun}fs hu\"€ i
assembled the relevant data on their cash reserve poisulona.}.x-n .(j'r.lll §
basis they may decide to supply of withdraw fl{n.ds 1“?"" th‘ ‘[P;:h
call loan market, Throughout the morning participants umf}:e S
other in attempts to lend or borrow funds at what they perttflll et
acceptable rates; that is, rates are negotiated and not genert d) :m.-kel
Risk, as well as demand and supply considerations, may “':’ >lwm!
participants to diversify their lending and borrowing among seve
agents.

In the course of telephone contacts, ra O
determine the availability of funds, the need for funds,

i ade the collater:
and the rate to be charged. If @ deal is made the Sl
¥ ader or his agent and the corresp I

nsactors in the market
the collateral,
al is physically

transferred by courier to the ler

ctions in th K o hsits b n banks seful cash
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Management facility
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‘Offstreet’” financing
Financement hors banques

Special call loans
Préts a vue spéciaux

Short-term loans
Préts a court terme

Day-to-day loans and PRA
Préts au jour le jour et pensions

Contrairement aux marchés boursiers, le marché des préts a vue spéciaux et des préts
hors banques n'a pas un Jocal unique ol emprunteurs et préteurs se réunissent pour
conclure Jeurs opérations; les participants a ce marché sont plutot disseminés d'un
bout a I'autre du pays, etc’est par téléphone qu’ils communiquent entre eux Tous les
jours ouv rables, les opérations commencent vers 8 heures (heure de I'Est): les !
Vp;xnmpmtx analysent alors les operations du marché de I'eurodollar, puis lc)marchc
continue de prendre forme avec 'approche de I’heure d’ouverture du marché des
changes au Canada, soit 8 h 30. Le marché des changes a une certaine importance

parce que les capitaux Ctrangers peuvent aussi servir a financer des préts 4 un jour et
que I'évolution de ce marché contribue a la formation des Jnnclpauolns C\7n&‘crnanl le
taux auquel seront oCtroyes les préts & vue spéciaux pendant Ja journée Une autre
indication de ['orientation du marché est donnée par les offres d achat affichées et les
taux offerts au début de la journée pour les dépots interbancaires & un jour= Bien que
Ja situation qut prédomine sur ces marchés permetie dans une certaine mesure de
prévoir Ja tendance du taux des préts 4 vue spéciaux, la plupart des préts 4 vue sont en
sénéral octroyés entre 9 heures et midi, les premiéres sollicitations commengant dés

:\‘ h 30, Vers 10 heures, la plupart des banques a charte ont fini de compiler les
statstques concernant leurs positions de trésoreric et peuv ent. en fonchon de ces

s hanques et ¢

nt lieu & des virements d n At
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funds transferred either by credit to the borrower’s account or by
cheque payable to the borrower. These transfers of both securities and
cheques are generally made in the afternoon and completed by 5:00
p.m. Obviously it is convenient for regular market participants to be
located in the same general area; in cases where there is no physical
proximity a chartered bank will usually be designated as an agent.

The significance of the special call loan rate

The special call foan rate might be described as a “‘key'’ rate in the
money market because it is a channel through which the “‘ease’ or
“tightness’ of the cash reserve position of the chartered banks
influences short-term interest rates generally.*

If the chartered banks on balance find themselves with more excess
cash reserves than they would like to hold, they will normally attempt
to acquire additional income-eaming assets or reduce their outstanding
liabilities, One of several ways in which banks can readily acquire
carning assets is by putting additional cash into the special call loan
market. This course of action may be particularly attractive if the
increase in cash is viewed as transitory or reversible. In order to
stimulate the demand for special call loans it may be necessary for the

banks to reduce the interest rate charged. In that event, investment

dealers will have a relatively greater incentive (or smaller disincentive)

1o add to their portfolios of short-term financial assets. Such responses

will tend to exert 2 downward influence on the associated interest rates

compared with what they would otherwise be.

Of course, the timing and magnitude of each participant’s response
will vary with his expectations. The more widely expectations of
declining interest rates are shared, the more rapid will be the
adjustment in the market. Also, participants will be more vigorous in
their attempts to acquire assets at current yields if the decline in
financing costs is expected to be of some duration. This process may

extend over some time as participants modify their views in reaction to

cach day’s developments.
In the event that the banks on balance find themselves with fewer
cash reserves than they would like to hold, the chain of events can, as a

X ‘n: «cash reserve mechanism, sce ““Cash reserve management”', Bank of Canada

chiffres. décider de placer des fonds sur {e marché des préts & vue spéeiaux ou d'en

retirer. Tout au cours de la matince, les participants communiquent les uns avec les

autres pour essayer de preter ou d’emprunter des fonds & des taux qui leur paraissent
acceptables: cela revient i dire que, d'une maniere générale, les taux sont négocies, et

non pas affiches. Les considérations relatives aux risques courus ainsi qua la
demande et & I'offre de fonds peuvent amener les participants & répartir leurs préts et
leurs emprunts entre plusieurs agents
Au cours de leurs diverses conversations téléphonigues, les participants déterminent
1o volume des fonds disponibles, I"ampleur des besoins, les garanties exigées et le
taux qui sera pratiqué. Lorsqu’une opération est conclue, les titres donnés en
nantissement sont effectivement envoyces par un Serv ice de m‘:\\ugcric au préteur oua
son agent, et les fonds correspondants sont envoyes a I'emprunteur soit par Vi

rement &
son compte. soit par chéque payable & son ordre En

général, les envois de titres et de
cheques s'effectuent durant I'aprés-midi, et tous les documents arrivent 3 destination
au plus tard & 17 b. De toute évidence, les établissements participant réguli'crcmcmil
ces opérations ont tout intéret

S’intaller dans un méme secteur; en général, lorsque
cela n'est pas possible, ils désignent une banque a charte comme agent.

L'importance du taux des préts a vue spéciaux

Le taux des préts a vue spéciaux pourrait étre qualifié de taux
monétaire. car il constitue ur
de la position de trésorerie d

«clé» du marché

; ecprrement?
ven par lequel le «relachement» ou le ulcss;mmuﬂ

iques a charte influence les taux d’intérét a court
terme en général”
Si les banques & chartes se retrouvent dans 1'ensemble avec des réserv

es-encalsse
excedentaires superieures au montant qu’elies désirent maintenir,

elles essaient
wormalement d*acquérir d'autres avoirs rémunérés ou de réduire I'encours de leurs

engagements. Un des moyens dont disposent les banques pour obtemir uf l‘cnd“mc{“
(.k‘ leurs réserves excédentaires consiste  placer plus d’argent sur le marché des prets
& vue spéciaux. Ce choix peut étre particulitrement attrayant si les bangques
considérent I'augmentation de leur encaisse comme une luu;nmn tempord

jre ou
réversible. Pour stimuler 1a demande de préts & vue spéciaux,

" £ jent
; il se peut qu'elles S
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general proposition, be expected to work in the opposite direction,

having an upward influence on interest rates In either case, the impact

will be greatest at the very short end of the spectrum of interest rates

The current cost of inventory financing h
prevailing on mid- and long-term bonds.

as little impact on the yields

4 réaction
varient selon ses anticipations. Plus le nombre de participants qui partagent ces
anticipations de baisse des t

11 va sans dire que le moment ou chaque participant réagit et |'ampleur de s

aux d'intérét est grand, plus I'ajustement sur le marché

articipants §’empresseront d'acheter davantage d’avoirs au
taux de rendément du moment s'ils pré

sera rapide. De plus, les p

voient que la baisse des colts de financement
va se maintenir pendant un certain temps 11 se peut que ce processus se prolonge a
mesure que les participants révisent leurs points de vul

e it la lumiere des événements
qui se produisent chaque jour

Si les banques en général disposent de moins de réserves-encaisse git efles ne je
souhaitent, on peut s'attendre & ce que le phénomene Oppose se produi
que la situation évolue de telle sorte que

hausse. Dans I’un ou ['autre cas ce sont

¢ ost-i-dire
les taux d'intérét subissent ¢ sssioms i la
Jes taux a trés court terme pratiguss sur 1o
marché monétaire qui subissent de la fagon la plus marquée cet impact. Le colit du
ks de titres a peu d’effet sur les taux de rendement des
obligations a moyen et long termes

financement des stoc




Appendix Table II
Annexe-tableau I1

Financing of investment dealers” inventories

Appendix Table T Investment dealers’ inventories of short-term paper
Annexe—{ableau I Stocks de papiers a court terme des courtiers en valeurs mobilieres n
Millions of dollars, par value  En millions de dollars, i la valeur nominale
Last Wednesday Treasury Govemment Bankers" Chartered Provincial, Foreign Total Dernier
of menth bills. of Canada acceplances bank deposit municipal direct secunties Total mercredi
Rons du direct and Acceptations receipls and guaranteed Titres du mois
Trésor guanmteed bancaires and bearer and other étrangers
bonds, 3 years ferm notes commercial paper
and T Certificats de Titres émis ou garantis
Obligations emises ou dépdt et billets par les provinces
garanties par le A terme au ou les municipalités
ngemmem canadien, porteur émis et papier des
AnS U moins par les banques sociétes
1978 Janwary 6212 0.0 2719 1,267 7 330 T
Febraary 7214 886 1954 13128 3’9 1o ﬂ??n‘;:
March 022 840 24 610 Mars
Apri 6115 925 3362 339 Avril
May €205 918 %30 344 A
Jume 9506 1265 4697 a3 M
July 9203 683 4403 S Juin
August 313 07 3043 Hie Juillet
September 189 3112 3070 Sl Aot
October 128 4.5 4317 3 Septembre
November 5345 9% § 0% 2 35.5 Octobre
December T08.6 s 089 S3.7 Novembre
§7.8 Décembre
1979 January $716 756 4555 17223
February 9293 645 4503 TAC s 1979 Janvier
3837 983 4076 1% | Février
666.4 58,7 521.0 ]‘_,_.7‘ = Mars
8090 ma2 3633 1368 2 Avril
10149 1269 456 12550 Mai
462 962 588 e Juin
S464 1076 577 B i
b7 4 1976 s 1033.0
usy 611 902 1208
10732 927 2792 h:a;
7 2 J52
5 807 8638 15421
™31 779 8
909 6 n2 gz'}“ ;:;2 : 139.1
9401 437 2069 a2 105.7
123101 106.2 286 9215 0
1,749 2036 6672 613 % 0
9253 186 4 97 1 560 7 65.0
10799 176.0 8123 5538 413
1.007.2 1403 9309 320 s
HAHN 1287 1.089.7 %87 I
156 8.7 11202 51 4
11488 1 26 10239 2 274
1,096 2 10.9 an7 o 209
= Z 3 Novembre
1.233.0 w6 AU Décembre
10952 487 21 3
1.0%) | ns 22 3312.6 1981 Janvier
988 § 37 i Février
11919 39 0 Mars
i 90 4 03 51.0 Avril
e 331 el Mai
7 155 3 Juin
9251 -65 A3 Juillet
Loie 4 -2 303 Aot
13202 781 a0 Septembre
8153 8 ol Octobre
o i Novembre
& S5 0 Décembre
VRIS 168 7
41 a3 | o 1982
4 497 )
98S .7 ny 02
‘ 6835 ~159 2.0
% 08 A4 0s
o 1464 S %8 0.4
# 12531 1302 2.0
B 28147 129} 0
L8753 1012 30.0
12418 214 0
NS Novembre
Décembre

Financement des stocks des courtiers en valeurs mobilieres 13
Millions of dollars  En millions de dollars
Last Wednesday Total Day-to- PRA Special Other short Estimated Dernier
of month financing day loans Pensions call Joans loans from offstreet mercredi
required Préts an Préts 4 yue banks (21 du mois
Ensemble jour le spéciaux Aulres préts Financement
des besoins Jour 2 court lerme hors banques
de financement consentis par (estimations)
les banques (h2)

1978 January 2,813 4 173.0 554 486.0 499.0 1,600.0 1978 Janvier
February 2,909 3 157.0 441 1400 395.0 Février
March ~ 2,401.4 188.0 0 461.0 366.0 Mars
April 2,503.5 258.0 0 764.0 304.0 Avril
May 2,952.0 176 0 135.6 685.0 374.0 Mai
June 3.333.0 353.0 56.8 656.0 180.0 Juin
July 33133 46.0 2354 4620 :34 0 J‘ul!let

. 2985 174 0 0 459.0 384.0 ot
::F‘l':n'\hﬂ ;:i g 200 250.7 4150 363.0 Septembrs
October 3,042.8 141.0 136.8 662.0 3810 Qctobee
November 2.777.8 195.0 0 747 0 299.0 Novembre
Decerbéc 3.494.0 348.0 26.9 790.0 478.0 Décem

7 b 718.0 257.0 2,026.3 1979 Janvier

1979 January 3.346.7 7:8 260.0 3510 1.799.7 Février
February 3.417.2 340 109.0 4620 1.922.9 Mars
March 2,898.7 o 654.0 $67.0 2,077.9 Avril
April 3.629.6 =1 & 598.0 339.0 20479 Mal
May 34109 Chrid §24.0 476.0 22118 Juin
June 3,822.9 G 757.0 637.0 1.881.9 Juiller
July 3,625.8 L0 7370 310 1,534 9 Aodt
August 29839 o 833.0 667.0 1681 1 Septembre
September 3,579.1 Jelt 12750 4440 1.460.5 Octobre
October 3.306.5 127.0 1.467.0 4930 1,739 Novembre
November 3,987.6 240 1.775.0 589.0 15227 Décembre
December 42147 328.0

0.0 2.110.1 1980 Janvier

1980 January 35.0 3250 72.0 Fevrier
Febaiiy 131 f,' 114.0 23820 Mars
March ~ 36 5410 2,485.6 Avrl)

April 212.0 627.0 3,180 6 Mai
May 0 598.0 26342 Juin
Tine 0 664.0 2,255 6 Juillet
July 0 1,030.0 366.0 1,810.8 Aoit
August 030 954.0 281.0 28123 Septembre
Seie 103.0 430 4730 3,001 9 Octobre
September 74.0 1380 500.0 3.038 3 Novembre
October 80.0 590 355.0 1.991.0 Décembre
November 148.0 a
December 4930 505.0 1981 Janvier

0 500 632.0 Février

1981 January 35.0 &), ((: 602.0 Mars
February 0 393.0 520.0 Avril
March 1.099.0 %620 Mai
April Y380 664.0 Juin
May 5710 569.0 Juillet
June 380 530.0 Aot
July o 3030 Septembre
August 967.0 329.0 Octobre
September 378.0 4050 Novembre
Octaber 20340 2420 Décembre
November
December e 1.388.0 240,0 1982 Junvier

’ !-u] 2 1695.0 197.0 Février

1982 January 240, 110760 050 Mars
February 7.0 122 1121.0 146.0 Avril
March 152.0 n’z 4310 204.0 Mai
April 250 333 1436 0 180.0 Juin
May 103.0 oy 610 193.0 Juillet
June 29,0 &7 o 3040 H7.0 Aott
July 73.0 e | 0 380 Septembre
August 149.0 :_',; 3 1.486.0 $59.0 ‘\‘dnb"
September 4.0 395.1 463.0 471.0 n:"":"

%u-m, 110 08 1.714.0 387.0 wizida b
D 1020 (1) Ltestimation du montant des préts hors banques repose st |'hypothése que le chiffre des besoins de financement

( ) :
1) The amount of offstreet financ’
£qual 1o the value of inventorie:

Insofar as assels were Pt

. 3 inc
fequirements are overstated, with the emar being In

2
(2) For staustical purposes buyback:
treet

s and financing from

py ssumi
+ s derived residuslly DY SSUE0 C0,

cing needs are cxactly
g [inancing needs are X3ELY
g i at a discount, financing

Juded 10 “offstreet’ offs-
foreign SOUICEs 4re

grouped with "

est égal a celul de la valeur du stock de titres.
de financement sont surestimés, V'erreur étant con

Dans La mesure ou des avoirs ont été achetés 3 escompie, Jes besoins

tenue duns le «financement hors banquess

(2) Aux fins de calcul statistique, les ventes avec clause de rachat et le financement obtenu 4 ['étranger sont groupés
2 A la rubrique du financement hors banques.
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The title given to me for these remarks seems to allow me quite @ lot of

latitude because the term **international liquidity'" 1s an extraordinarily
ns. [ have in fact had some

I would address.

he main purpose of
ust to the

om time (0

elusive one, open to various interpretatio
difficulty in deciding what aspect of the topic
From the point of view of an individual country t
international liquidity is to give the country time to adjust
changes in its international payments situation that oceur fr
time. Such changes may arise from dev
in the external environment. Unless a chan
payments situation is purely temporary the ¢
1 its policies and pract
idity enables that adjustment {0 be
' be necessary. The
o be to finance

elopments inside the country or

oe in @ country ’s external
ountry will have [0 make

. 5 . adjust to the
(or to allow) some change it ices t0 4¢)

new situation. International ligu
n would otherwise

made in a less disruptive way tha
v can thus be said t

primary role of international liquidit
balance-of-payments adjustment.
2 7 tment — 15

e-of-payments adjus
I think it

This aspect — the financing of balanc
d to talk about today

the aspect of my topic that I have decide:

1S the most timely and pressing aspect
We are all much aware of the large s12¢

n the external payme

es. My topic does not invite 4

erlying payments

{0 recognize that

of the adjustments that recent

- s position of &
events have made necessary ! nts pos

considerable number of important countr!
ted the large und

Teview of the events that genera
nent, but [ want

1 7 .
mbalances now requiring adjustr
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order une grande latitude, car I'expression

sujet qui m'a &té attribué semble m

«liquidite inte rnationales est extrémement vague et donne lieu a diverses

interprétations. J'ai eu en fait quelques difficultés 4 choisir I'aspect de la question que

je devrais traier
Du point de vue d'un pays donné, le but principal de la liguidité internationale
consiste a lui laisser le temps de s ajuster aux modifications que subit de temps & autre

ses paiements internationaux Ces modifications peuvent provenir son

la situation
de phénomenes INIETICUTS, soit de la conjoncture exieneure Sauf dans les cas ob une

yements extérieurs d’un pays est purement

a situation de

modification de

temporaire celui-ci doit apporter (ou permettre) certains changements aux politiques

que Son €CONONUE PUISSE S adapter 4 la nouvelle situation

et pratiques qu 11 suit pou
La liquidité internation ile permet d’effectuer cet ajustement de fagon moins

perturbatrice qu'il ne ¢ faudrait autrement. On peut donc dire que la liquidité

internationale a pour fonction princ ipale de financer les ajustements des balances des

i‘.ll\.‘lllg’ﬂ(\
Cest de cet aspect — le financement des ajustements des balances des paiements -
e je vais vous parler aujourd"hui C’est. & mon avis, 1'aspect le plus actuel et le plus
pressant de [a question

Nous sommes tous (res conscients de 1’ampleur des ajusten

s que des événements

yortants 4 apporter a la situation

récents obligent un nombre considérable de pays 1mf
de leurs paiements eXICricurs Je ne passeral pas en revue jes événements qui ont
provoque les gros déséquilibres fondamentaux des paiements qut forcent a effectuer

maintenant des ajustements, mais je veux souligner que beaucoup de ces phénomenes
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many of those events were worldwide in character and were far beyond
the control of the affected countries. T have in mind here the world
recession. the weak markets for prmary commodities, movements in
interest rates and in oil prices, protectionist tendencies in some
industrial countries and the inadequate Jevels of foreign aid. I also have
in mind the fact that the world is in transition from a tremendous
outburst of inflation in the 19705 to a much less inflationary
environment, and that in almost all countries, developed and
developing, this transition is exposing the vulnerability of many
economic situations that were unwisely based on expectations of
inflation and conditions for borrowing that are not now going to be
realized. These worldwide developments have changed the external
payments positions of almost all countries. As is inevitable in such
circumstances, the incidence of these changes has been very uneven;
countries that had become dependent on heavy borrowing from the
international banking system have been particularly heavily hit. For
whatever reasons, the amount of adjustment now required to deal with
payments imbalances is very great indeed.

Nor does my topic invite me to discuss what actions by the affected
countries will best serve to adjust their payments imbalances. 1 want to
say, however, that I am very much aware that the measures needed,
and being taken, are both difficult and painful. Because of their size

and their difficulty the needed adjustments cannot be accomplished
immediately without intolerable disruption to the economic life of the
countries involved. There is therefore need of financing to give time
for more orderly adjustment. Except in rare cases countries do not have
international reserves adequate to provide the needed financing. What
are the other sources of such financing? How adequate are xhe-v’.’ These
are the questions that | shall discuss, ‘
e L e
perative and orderly
\mc\'n‘fnmna\ ad\;uslmcm In recent years there has been a ver}:
significant evoluuc S 1F6
e R
considerably wder el t:’\em r\ has pccn cxpéndcd
quotas. In |;:m\cu\ar the policy of enl: > ;Cccss it ll'\creases 0
member countries to borrow: {arge' “:‘[f acfces;, \yhl‘:h cusbles
iy unts in relation to quotas, with
part of the resources being provided through Fund borrowing fi
other members, has permitted a marked i i i e
increase in net disbursements

étaient des phénomenes mondiaux et échappaient largement au contrdle des pays
touchés. Je pense ici a la récession mondiale, 2 la faiblesse de la demande sur les
marchés de matieres premieres.  I'év olution des taux d'intérét et des prix du pétrole,
aux tendances protectionnistes qui se sont manifestées dans certains pays industriels et
3 I'insuffisance de 1’aide étrangere. Je pense également au fait que le monde effectue
actuellement la transition entre la terrible flambée d'inflation des années 70 et un
climat nettement moins mflationniste et que, dans presque tous les pays —
industrialisés ou en développement —, cette transition met au grand jour la fragilité
d'un grand nombre de situations €conoMIques qui ont été imprudemment fondées sur
des anticipations d'inflation et des perspectives d’emprunt qui ne vont plus se
matérialiser. Ces phénomenes mondiaux ont modifié la situation des paiements
extérieurs de presque tous les pays. Comme il est inévitable dans de telles
circonstances, ces phénomenes ont eu des conséquences tres inégales sur les pays:
ceux dont la dépendance a |'endroit des gros crédits octroyés par le systeme bancaire
international était devenue grande ont subi un choc particulierement dur. Quelles
qulen soient les raisons, les ajustements qu’il faut effectuer

pour résoudre les
déséquilibres des paiements sont ¢normes

Je n'ai pas non plus I'intention de discuter des mesures qui aideraient je mieux les
pays touchés & corriger le déséquilibre de leurs paiements ]’ aimerais cependant
préciser que je suis fort conscient que les mesures nécessaires — et qul sont en train
@étre adoptées — sont 2 la fois difficiles et pénibles. A cause de leur ampleur et e
problémes épineux qu'ils soulévent, les ajustements nécessaires ne peuvent
s'effectuer immédiatement sans causer des perturbations intolérables au nivead de
1activité économique des pays concernés. Dol la nécessité du financement qui
permettra d'effectuer un ajustement ordonné et échelonné sur un¢ période plus
l»ongue. A quelques exceptions pres, les pays ne disposent pas de réserves
internationales suffisantes pour financer les ajustements qui s'imposent Quelles sonk
les autres sources de financement disponibles? Dans quelle mesure sont-elles
adéquates? Voila les questions que je vais traiter jonal

i Cloem- de ces questions se trouve le role joué par le Fonds monétaire imcmutl‘)“é v
Fc pnnc.ipa\ objectif de cet organisme est d'aider les pays a effectuer les u.l““‘wm‘,:r,“:c
intermationaux de facon ordonnée et sur une base de coopération. Le Fonds monét!

A des dernieres années, connu une évolution remarquable €n réaction & 12
§0n]0nqum difficile qui sévissait dans le monde. Les réserves de qumdilés

internationales auxquelles les membres ont acces ont ¢té u)ﬂxidcruhlcmcﬂl P
augmentées avee la politique d'acces élargi aux ressources du Fonds ¢t ]_“ugnp\l“
des quotes-parts, La politique d*acces élargi en particulier, qui permet aux pays” :
mcn}bres d’emprunter des sommes plus grandes par rapport a leur q\mlc—puﬂ - uﬂ“
partic des ressources additionnelles étant obtenue sous forme d’emprunts contract

(on
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and commitments to developing countries. But the importance of the
Fund operations goes well beyond the resources it can provide directly.
The catalytic role that the Fund plays is very often a crucial element in
maintaining confidence on the part of lenders. In many instances
agreement by a country on an adjustment program with the Fund has
been the key to obtaining financing from other official and private
lenders.

par le Fonds aupres d autres membres —, a rendu possible un accroissement marque,

aux pays en développement et des engagements de
préts en leur faveur. Mais I'impontance que revétent les activités du Fonds va bien au
dela des ressources qu'il peut fournir directement aux pays. Par son role de
catalyseur, le Fonds apporte souv

en termes nets, des fonds versés

ent une contribution indispensable au maintien de la
confiance des préteurs. Dans de nombreux cas, le fait qu’un pays ait convenu d'un
programme d’ajustement avec le Fonds a constitué un élément-clef qui huz a permis
With the emergence of severe debt servicing problems in a number of

d’obtenir des crédits d’autres Organismes officiels ou de préteurs du secteur prve
countries, the Fund has been working increasingly closely with all

Le service de la dette ayant donné Jieu & de graves problemes dans Ui certain nombre
de pays, le Fonds a de plus en plus travaillé en étroite collaboration #vec togs les
membres de la communauté financicre Pour un bon nombre de gros cmprantenss, o
montant net des nouveaux enga

members of the financial community- For a number of major
borrowers net new commitments by commercial banks as well as
rescheduling of maturing debt have formed a crucial element of the
financial packages worked out in conjunction with Fund programs
during the past year. The more direct role with respect to other
creditors taken by the Fund in these particular situations was
constructive.

The speeding up of the timetable for increasing Fund resources and
the recent agreement that was reached on increases in quotas and
expansion of the General Arrangements (o Borrow will help the Fund
to continue to play its essential role. Ratification by member countries
will ease the current strain on Fund liquidity. There 1S broad agreement
that a substantial increase in quotas 1S required in the present ‘
circumstances, but it will be necessary to look to additional sources for
a significant part of the necessary adjustment financing.

The growth of international financial markets, and especially e
international banking, has been 0n¢ of the more stnk{ng pher?Orr?end of
the past decade. Thg ability of many countries to @p nme.mau.on:ll ,
markets has provided additional flexibility for bal:xnc@t-pa,\:mnnls
tries to rely

ements de préts des banques commerciales et le
rééchelonnement des dettes armvant 2 échéance ont constitué un élément essentiel des
programmes de financement élaborés conjointement avec les programmes du Fonds
au cours de la derniére année. Le role plus direct gu'a assume le Fonds auprés
d’autres créanciers dans ces €as precis d été constructif
L'accélération du calendrier relatif & I’augmentation des ressources du Fonds ainsi
que le récent accord relatif au relevement des quotes-parts et d |'élargissement des
Accords généraux d’emprunts permettront au Fonds de continuer & remplir son rdle
essentiel, La ratification de |'accord aura pour effet d'atténuer les pressions qui
'exercent actuellement sur les liquidités du Fonds L'idée gu’une augmentation
substantielle des quotes-parts est nécessaire dans la conjoncture actuelle est largement
acceptée, mais il faudra s’adresser a d’autres sources de financement pour obtenir une
bonne partie des capitaux que requiert I'ajustement actuel
La croissance des marchés financiers \nternationaux, et en particulier des operations
bancaires internationales, a ete I'un des phénoménes les plus frappants de la dernigre
décennie. La possibilite qu'ont un grand nombre de pays de s'approvisionner sur jes

marchés internationaux d apporté une souplesse accrue au financement des problemes

d coun de balance des paiements, mais elle a eu aussi pour effet d'encourager i ceriains
financing but it has also at imes encouraged ¢
g but it has also @

excessively on borrowing. The emergence of severe debt ser\uu?i >
dimcullic; in a number of developing countries this Paf( '\/.e.m :;:;1: i
accompanied by a reassessment by banks of their exposure an
risks in international lending.

Some tightening of creditworthiness assessment b

moments les pays @ recourtr de fagon excessive a I'emprunt Les graves problemes

qu'onteus, au cours de la derniére annce, un certain nombre de pays en

développement 4 assurer le service de |

eur dette ont amené les bangques 4 recy ajuer la

concentration de leurs prets et les risques que compo

¢ le crédit international
nat les b < de criteres plus 8 1S pour ¢
y banks 15 1.'adoption par les banques de critéres plus stricts pour ¢

he point of view

valuer Ja solvabilité des pays

1 ver, from t enprunteurs se justifie par des considérations de prudence De plus, la pradence
ap ate antis vmundS. Moreover, ; 2
ppropriate on prudential g " ereases in commercial

conseillerall aux pays ¢ mprunteurs de réduire dépe

«nce  I"endroit du crédy
of borrowing countries, & lessened reliance o

floating rate (erms.
debt, particularly relatively short-term debt on g
Bimpesdbi e ulnerability to changes 10
flows. But while banks will be

commercial, en particulier des emprunts a rerme relativement court et a taux vanable.

car ils seraient ainsi MOINs eXPOSES aux NSGUES des variations des taux d'intérét et des
would also appear prudent, reducing ¥

diminutions soudaines des entrees de capitaux
~(1 n
interest rates and sudden reductions 101

Mais méme si les banques fonl preuve
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rmuch more resteained in their intemnational operations, it is equally
evident that they will need to continue to play an important role. Net
new financing, even if on a reduced scale, will be needed if severely
disruptive adjustments are 1o be avoided. Disruptive adjustments would
1ot be in the interest of anyone, including very definitely the banks,
and this is widely recognized, both by the banks and by the regulatory
authorities in the major countries. Indeed the world community has a
direct interest in encouraging an adequate financing flow. The move
towards closer cooperation and exchange of information between the
Fund and the banks as well as other creditors can only help to
encourage this.

Nevertheless. it must be recognized that the willingness of the banks
to continue lending 1o countries in difficulties depends very much on
the credibility of the Fund and the way it applies conditionality. Banks
have to be concemed about capital/asset ratios, about the degree of
concentration of their exposure and the quality of their assets if they

are to maintain the public confidence required to attract deposits. That

this is a very real consideration is shown by the temporary difficulties
some large intemational banks experienced during the past year in
attracting funds in as large amounts as they would have liked because

of concerns in the market about their assets. Only by banks conducting

their operations in such a way that their credit standing is not impaired
can they continue to be an effective channel for financing and assist in
the adjustment process. It is thus vitally important that the adjustment
programs put in place by countries are seen to be effective.
This is equally a concern of the home authorities. From the
perspective of a central bank, the involvement of its banks in
intermational lending raises a number of difficult questions. In a
domestic liquidity erisis the resources of central banks to back their
banks are readily available, However, the question of how to meet
l:\\u‘\dm‘pr.\:\cl\\‘\ that could arise from the foreign currency operations
of their banks is less clear- 3 e 3
the regulatory ;m\hnri\\c':rlf: \rt(:r:::i:: ::;:‘l::: ::t :’"l‘"h“““‘“ -
R Y 2 e banking system is
The eve . e nly G -
mmmk_u:::; \“‘l; :_‘; C‘::‘\; T;:‘m:.reh zljmed sf:» ere s‘mms on the
P system. set of institutions that comprise the

system has proved both robust and flexible. Major leadership has come

from the Fund but mention should also be made of the loans provided
through the Bank for International Sewtlements, central banks and

de beaucoup plus de prudence dans leurs operations internationales, il est tout aussi
¢évident qu'elles devront continuer a jouer un role important @ ce niveau. Pour éviter
que les ajustements necessaires n entrainent de graves perturbations, il faudra du
financement net, méme si les quantités sont moindres. Des ajustements perturbateurs
ne serviraient la cause de personne. trés certainement pas celle des banques. Ce fait
estd'ailleurs généralement reconnu tant par les banques elles-meémes que par les
organismes de réglementation des principaux pays De fait, la communauté
internationale a de toute évidence intérét a ce que le flux de financement se
maintienne & un niveau suffi

. Les démarches visant 2 établir une coopération et
des échanges de renseignements plus étroits entre le Fonds, d’une part, et les banques
et les autres créanciers, d'autre part, ne peuvent que faciliter la réalisation d'un tel
objectif.

Il convient néanmoins de reconnaitre que le désir des banques de continuer a
consentir des préts aux pays en difficulté dépend beaucoup de la crédibilité du Fonds
et de 1a facon dont il applique le pr

cipe de la conditionnalité. Les banques doivent

soucier de leurs rat
qualité de leurs avorrs si
d"attirer des dépots

» Cap acuf

de la concentration de leurs préts et de 1

les désirent g

rder la confiance du public et etre.en mesure

Ja d"une considération trés réelle a ete mis en
évidence |"an demnier par les

que certaines grandes banques internationales
ont eues pendant qu rer autant de dépots qu’elles le <ouhaitaient, car

leur actf ins tinuer

s au marché. Les banques ne pnurmm con
a JOUCI un

. ncement efficace et contribuer au processus
d’ajustement que s

de

isent leurs opérations de fagon a maintenit Jeur cote :
crédit. II est donc essent Yok oo 3 s AR s pays
edit. 1l est done essentiel que les programmes d’ajustement mis €n place par les pay

SOICRL PErcus cor

1l s"agit la égale

i'un 3 3 AT > NAYS:
ntd un sujet de préoccupation pour les autontes de chagque pay

Du point de vue d'une banque ce pays 4u¥

e. la participation des banques de son &
operations intemationales de crédit souléve un certain nombre de question® Epineuses
En cas de crise inteme de liquidité, les banques peuvent facilement recourir auX
ressources financieres de leor banque centrale Cependant, la question de \uvmr. :
comment résoudre des problemes de liquidité qui pourraient provenir des “I’ém“on:&-
5 Fflonnaicy Ctrangeres de ces banques est plus difficile & trancher. Dans c¢ ¢4 B
le rile des organismes de réglementation consiste & veiller 4 la solidité du systeme
bancaire,

Les événements de la dernitre année ont mis le systeme financier mwumlil‘"ul ¢
rude épreuve. Liensemble des institutions qui forment ce systeme a fait preu¥e &
rot?uﬁtcsse et de flexibilité, A cet égard, le Fonds monétaire a joué un o€ s par
preponderant, mais on ne saurait passer sous silence les préts qui ont 416 consentt® P_

'en! ise Ny e atides
tremise de la Banque des réglements internationaux, des banques centrales

s ISR T

l
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governments in response to the exceptional strains that emerged, These  gouvernements lorsque des tensions exceptionnelles se sont manifestees Ces crédits
official credits were marshalled quickly and had the character of short-

term bridging finance to allow countries to meet their obligations while

officiels ont été réunis rapidement et.ont servi en quelque sorte de financement de
relais 4 court terme, permettant aux pays bénéficiaires d’honorer leurs engagements
Fund programs were put in place. pendant que le Fonds préparait la mise en oeuvre des programmes.

The initiative through the BIS was a significant new institutional
development, but the BIS cannot be regarded as a source of bridging
finance that is continuously available. Now that the problems are better
understood, the need for expedients such as the bridge financing
arranged through the BIS should diminish. The experience of the past
year has clearly brought home the need to anticipate and deal with
these financing problems before they become acute. In this regard, a
strengthening of Fund surveillance, particularly of the external debt
position of member countries, would appear appropriate and in fact the
Fund is moving in this direction. :

As my focus on the role of the Fund and of international banks
indicates, 1 believe that it is to the Fund that we should be looking for
continuing leadership in the task of ensuring adequate financing for
orderly balance-of-payments adjustment. In my view a somewhat

as than the one agreed upon would have
s going to have (0

Le financement octroyé par I'entremise de la BRI a été une innovation significave
du point de vue institutionnel, mais la BRI ne peut étre considérée comme Ung source
intarissable de financement de relais. Maintenant que I'on comprend migux Jes
problemes, il dev rait étre moins nécessaire de recourir a des expédients comme Jes
crédits de relais obtenus par I’entremise de 1a BRI. L expérience de la derpicre année a
démontré clairement la nécessité de prévoir les problemes de financement sL.de 5y

A cet égard. un renfopcement do (s

attaquer avant qu’ils ne deviennent rop graves
surveillance du Fonds, partic ulierement en ce qui a trait & la defte extengure dex pays

membres, semblerait opporturn et, de fait, le Fonds oeuvre déja en ce Sens.

Comme le montrent mes observations sur le role que jouent le Fonds et les hangues
internationales, j'estime que ¢'est d'abord au Fonds que nous devons continuer a
confier la direction des efforts visant a fournir le financement nécessaire a un
ajustement ordonne des balances des paiements. A mon avis, un relevement dc;
quotes-parts Jégerement supérieur d celui qui a €té décidé aurait été appropnie, ctant
donné les wxpnnwblllln que le Fonds devra assumer dans la mise en oeuvre des
larger increase in Fund quot _
been appropriate, given the responsibilities the Fund i
bear in the adjustment financing process. It df’?s not §eew to nvlel;ld 4
however, that an expansion of global uncondmonfxl llquj")’ _“]0
wise at this time, and I do not think that the case .tor substantia r
allocations of sDRs on the basis of a global need is a strong one- / :3[0
central banker I am skeptical about resorting to monetary expansiol
deal with particular situations. | o and difficult

There are many uncertainties in the period ahead an e
problems that remain unresolved. Yet there also are fomC‘P e
aspects to the world economic scene. Coumngs are mc-m§~ :]pe G
hard realities and are making the nCces.\ar_\"ud]lls-[mcma‘I’O"m e \;ur
environment. There is a greater understanding of how W€ 852 i

1d lead to greater economic l'L‘J IS
tries there has been & significant
ns of some economic

programmes d’ajustement. Il ne me semble toutefois pas qu'une augmentation de la
!qu;IJll&‘.’ inconditionnelle de I'ensemble des pays serail souhaitable poAur l'.msr:ml et
nie crois pas que les arguments en faveur de fortes allocations de DTS fondées sur les
besoins mondiaux soient res solides. En tant que dirigeant de banque centrale, je¢ VOIS
avec scepticisme Je recours 4 |'expansion monetaire comme reméde & des situations
particulieres

De nombreuses incertitudes pésent sur la période a venir et il reste encore de
difficiles et d'épineux problemes a régler. Mais la scene économique n\nndmlc‘ ‘
présente néanmoins quelques aspects positifs. Les pays s'attaquent aux durr‘?f réalites
auxquelles 1ls sont confrontés et effectuent les ajustements qu exige la x!\(?dlllc(illr\n de
la \.UHI\?HCIUI’C Nous CUI’\I[\TL‘HUH\ micux comment nous en SOMMES Arrves aux
\Jnnuxrlllc"\ actuelles, ce qui devrait permetire de prendre des décisions économigues
empreintes d’un plus grand réalisme économique. Linflation s (.’\.! xcnqh‘lcmcnf :
present difficulties and this shou ralentie dans les pays industriels, et on y observe des signes maniiestes d’une certaing

decision-making. In the industrial coun
e clear s1g

> sure 3 «|s réussiront &
reprise économique. Dans la mesure ou les principaux pays industriels réussire

- S & - > C sance s wrue sans inflation et & maintenir un régme 3 Tibre
moderation of inflation and there ar oo e
4 ustria

at the major 10
- th and in maintaining an

~ceed in

countries SUEEE= 2, le >mes d’ ~ment auxquels nous faisons face tant au niveau

recovery. To the extent U échange, les problemes d’ajustement auxque

- - ’ TrOW

achieving sustained non-inflationary & i %
SR 2l estic adjustme

open trading system, the international and dom

X atly eased.
problems confronting us will be greatly €

international qu'au niveau national seront grandement atenues
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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
27 April 1983

Increase in deposit insurance limit takes effect
The Honourable Paul Cosgrove, Minister of State (Finance), announced today
that Bill C-142, an Act to amend the (Canada Deposit [nsurance Corporation
Act, has received Royal Assent 2
The principal effect of the amendment is that the maximum amount of deposit
insurance protection prowded by the Canada Deposit Insurance Corporation
(©DIC) has been increased from $20,000 to $60,000 per depositor In each
member institution
“‘I was particularly happy my
recognized by Parliament, there!
having deposits in our financial institutions,’ )
The amending Act stipulates that the increase i the deposit insurance limit is
effective as of 4 January 1983. As a result, any claim arising against the CDIC
on or after 4 January 1983 will be subject t0 the new $60,000 limit o
Another amendment of interest to the public is a requirement that m‘n-wm—\“ff
instruments issued by financial institutions that are members of the €DIC s
include words on the face of such instruments (© indicate clearly that they ““('1"
not insured. The objective is to ensure that the public is “deq“'ﬁ"d'\ hnhfrmi lm
such circumstances. To enable institutions (O prcp;.u'c}he ncce.\\dr_y ocuments.
this requirement will come into force on a date to be fixed b)P“,‘demzl,mr:\m
In the context of a significant increase in the total amount of xgyur: hfP‘» :
since the deposit insurance scheme was first established n 1967 adn : ;C( i
increase from $20,000 to $60,000 in the insured llmus. the amen mL- .o e
provides for an increase from $500 million (O $1.500 million in the :llm l
funds that the cpic can borrow from the Consolidated Revenue Fund.

call for speedy passage of the bill was
by reassuring the many ordinary Canadians
n * said Mr. Cosgrove

On trouvera sous cette rubrique ceriains Communigques importants publids par la

Banqgue du Canada owpar d autres organismes officiels
/ g

Ministére des Finances

le 27 avril 1983

[a nouvelle limite des dépots assures prend effet

L'honorable Paul Cosgrove. ministre d’Ftat aux Finances, a annoncé aujourdhut que le projer
de loi C-142, Loi modifiant la Loi sur Ia Société d'assurance-dépots du Canada, & requ la

sanction royale
La modification @ pour principd
prévue par la Sociéte d’assurance-dépots

| effet de faire passer le maximum de 1'assurance-dépots
du Canada (sapc) de $20 000 & S60. 000 par déposant

~hacune des institutions membres
Je suis particulierement satisfait de ce que le Parlement ait donné suite & ma demande
d’adoption expéditive de ce projet de loi, ce qui a servi a rassurer Jes nombreux Canadiens

ayant des dég
La loi modificatrice stipule gue la limite de I'assurance-dépdts prend effet 4 compter du
anvier 1983 sera assujettic a

aupres de

ots aupres de nos stitutions financiéres,» a déclaré M. Cosgrove

4 janvier 1983. Ainsi, toute réclamation faite 4 la SADC apres le 3j

ssera le public canadien est I'exigence que tous les

la nouvelle limite de $60 000
L
es institutions financiéres membres de lasapc, portent

ne autre modification qul Inier

instruments non assurés, émis par
clairement une mention & cet effet Cette modification a pour objet d'assurer que le grand
t informé de ces circonstances. Pour permeftre aux nstitutions de

public sera adéquater
préparer les documents NECESSAITES cette exigence entrera en vigueur a une date 4 ére prescrite
par proclamation
" Dans le contexte d'une augmentation sensible de I'ensemble des dépots assurés depuis
e d'assurance-dépdts en 1967, ainsi que de la majoration de la limite

|'instauration du p
sdificatrice prévoit également de porter de

assurée a $60 000 de $20 000, Ia lo pr
$500 millions 2 $1 300 millions le montant gue peut emprunter 1a SADC au Fonds de revenu
consolide
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Couverture:

Cover:
Great Britain: George I Guinea 1775

In 1662, during the reign of Charles 11, hand-hammered coinage in England
gave way o milled coinage, so called because it was manufactured by m}l\ anfi‘
<crew presses. The gold coins struck by this process were known as ' guineas
hecause some of them were made of gold imported from Guinea by ““The
Company of Royal Adventurers of England Trading into Africa” . First struck

in 1663, the guinea replaced the hammered gold unite of 20 shillings.
However, its value fluctuated, and it circulated for as much as 30 shillings
before being valued officially at 21 shillings n 1717,

The obverse of the guinea {llustrated on the caver has a Jaureated bust of the
King with the legend GEORGIVS Ll pELGRATIA (Gearge 111 by the grace of God)
The legend on the reverse is made up of the initials of the rest of the king's

(itles: Magnae Britanniae, Franciae. et Hiberniae (King of Great Britain,
France and Ireland); Fidet Defensor (Defender of the Faith); Brunsvicensis et
Luneburgensis Dux (Duke of Brunswick and Luneburg), Sacti Romani Imperit
Archi-Thesaurarius et Elector (Arch-Treasurer and Elector of the Holy Roman
Empire). The square shield, crowned and garmished, reinforces the political
<atement of the legend. The anmorial bearings are those of England and
Scotland — combined since the Act of Union in 1707 — France, Ireland, and the
Electorate (Brunswick, Luneburg and ancient Saxony, with the crown of
Charlemagne on an inescutcheon).

The guinea was comed intermittently for 150 years, after which it was
replaced by the sovereign in the Great Recoinage of 1816. The cover coin,
slightly larger than a twenty-five cent piece, is part of the National Currency
Collection, Bank of Canada. Photography by James Zagon, Ottawa. ]

Clestien 1662, sous le regne de Charles 11, que le procédé me
Angleterre 1" utilisation du marteau dans la frappe des
frappées au balancier portaient le nom de «
faites &' or importé de Guinée §
Afrique. Frappée pour la premigre fois en 1663, la guinée remp
shillings frappée au marteau Sa valeur connut des fluctuations et elle
shillings avant d'étre officiellement fixée a 21 shillings en 1717
|*avers de la guinée reproduite en couv erture représente le buste du
de lauriers: il porte la legende GEORGIVS 111 pEI GRATIA (George
La légende gravée au revers est composée des initiales des autres titres du r
Britanniae, Franciae, et Hiberniae (roi de Grande-Bretagne, de France et d'Irlande); Fidei
Defensor (défenseur de 1a foi); Brunsvicensis et Luneburgensis Dux (Due de Bru
Lunebourg); Sacri Romani Imperii Archi-Thesaurarius et Elect
Saint-Empire romain). Le bouclier carré, surmonté d’une couronne et b
décoratif, iltustre 1a dimension politique de la légende. 1l contient les ar
et de I'Ecosse — regroupées depuis 1"a
PElectorat (armoiries du Brunswick, du Lunebourg et de 1'ancienne Saxe €
central, la couronne de Charlemagne)
La guinée a €té frappée par intermittence durant 150 ans, puis a fait place al
Voccasion de la grande réforme monétaire de 1816
La pidce reproduite sur Ja couverture est 1ég
cents et fait partie de la Collection nationale de monnaies, Banque du Cana
James Zagon, Ottawa

Grande-Bretagne : Guince de George 111, 1775

canique du balancier remplaga en
pieces de monnaies Les pieces d'or
guinées» parce que Ceraines d’entre elles étaient
sar La Compagnie des aventuriers de I' Angleterre trafiquanten
laca la piece d’or de vingl
atteignit méme 30

roi coiffé d'une couronne
111 par la grace de Dieu.)
oi: Magnae

nswick et de
or (Architrésorier et Electeur du
ordé d'un motif
moiries de 1" Angleterre
cte d'Union de 1707 — de la France, de |*Irlande et de

t, dans 1'écusson

u souverain

rement plus grande qu'une picce de vingt-eind.
da. Photographi¢
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Canada’s balance of
payments in 1982

La. balance canadienne des
paiements en 1982

In 1982 the basic balance, that is, the sum of the current account
balance and net long-term capital inflows, in Canada’s international
payments swung dramatically to a surplus of $11 2 billion from a
deficit of $5 billion in 1981. Corresponding to this inflow there was
an identified outflow of short-term capital of over $9 billion. Both
major components of the basic balance contributed o its ncrease.
The current account balance moved from a record deficit of $5.8
billion in 1981 to a record surplus of $3 billion in 1982. At the same
time, net inflows of long-term capital rose from less than $600
million to over $8 Y2 billion, also 2 record.

The source of the substantial strengthening of the current account
appears primarily to have been the relative severity of the domestic
recession, allied to an underlying competitive position that continued
to be rather favourable for Canada.* There was also a remarkable
increase in the balance of automotive trade with the United States as
well as a rebound in net energy exports. The increase in net I
long-term capital inflows was directly related 0 the abatement of the

very heavy outflows of direct investment that had occurred the
of t'orelgﬂ«t)wncd companies,

previous year as a result of takeovers -
f bond 1ssues

and a further increase in the already high level o
abroad.

Merchandise trade
The $10 billion increase in the 1982 e m]unce‘ C?lndbm.md in
primarily to the relatively greater weakness of ?\'Lm, le.al sition
Canada compared to other countries. (The relative cyclical pos

e attributed

po i 0 ¢y cost
. trade (o changed international cos
"See “The response of Canadian industries and mu»"h'\’".‘:i:,:x"d, :t’;:. (3‘} e
competitiveness 1977-1981", Bank of Canada Review: Novembe! an ana the

clfects of changes in competiiveness through 1981
: ¥ menis Division of the
This article was prepun'd in the Balance of Payme

International Department

En 1982. le solde de la balance de base du Canada, ¢ 'est-a-lire Pensemble de la

balance courante et des entrées nettes de capitaux a long terme, & SRres

£ un
i [981 &
, milliards de dollars. En méme temps. les sorties de capitaux i

renversement spectaculaire, passant d'un déficit de 5 milliards de dodl

un excédent de 11 !
court terme se sont chiffrées 4 plus de 9 milliards de dollars. Les deux grandes
composantes de la balance de base ont contribué au renversement du mAlAdc de
celle-ci. La balance des paiements courants st passce d’un déficit record de

5.8 milliards de dollars en 1981 & un excédent record de 3 milliards de dollars en
1982
moins de 600 millions de dollars a plus de 8.5 milhards de dollars, autre niveau

Parallélement. les entrées nettes de capitaux & long terme sont passées de

inégalé jusque-la

Le renforcement marqué de la balance courante semble imputable principalement &
a gravité relative de la récession au pays et au fait que le Canada a continué de
jouir d'une posiuon concurrentielle fondamentale assez favorable®. Il s'est
également produit pendant I'année une augmentation considérable du solde des
échanges de produits de Iindustrie automobile avec les Etats-Unis et un
redressement des exportations nettes de produits énergetiques I ‘augmentation des
entrées nettes de capitaux & long ferme a été directement lice a la diminution des
sorties massives de capitaux au ntre des investissements directs qui s’étaient

d

j1a éleve

produites en 1981 par suite des prises de controle par les Canadiens d'u

nombre de soci€tés étrangeres et de la nouvelle augmentation du volume dé

des émissions d’obligations @ I"étranger

La balance commerciale
Laugmentation de 10 milliards de dollars du solde de la balance commerciale en
1982 peut étre attribuce en grande partie au fait que la demande globale a €€ plus

) de e

Cer article a été rédige a Ta Section de la balance des paiements du département

des Relations internationales
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Table 1 Summary of the Canadian balance of international payments
Tableau 1 Apergu de la balance canadienne des paiements 4
Billions of dollars  En milliards de dollars
1978 1979 1980 1981 1982 1981 l‘h«‘i
1978 1979 1950 1981 1982 1981 1982
1 i1 1 )\
1 1 1 1
Current account Ralance des paiements courants
Merchandise trade Balance commerciale
Exports 534 856 77.1 84.5 846 26 418 428 418 Exportations
Imports 490 612 68.3 71 662 394 31.7 4R 3.5 Importations
Balance 43 44 88 74 183 33 41 8.0 103 Solde
Net services and transfers ~92 2 =99 =131 =153 -190 =62 -83 -7.1 Services et paiements de transfert (net)
Current account balance -49 —48 = -58 30 =37 =2 =02 33 Solde de la balance des paiements courants
Net capital movements Mouyements nets de capitaux
Long-term 34 19 0.9 0.6 R6 -4.0 46 6.0 26 A long terme
Shert-term 12 69 =01 st - 94 128 23 =72 22 A court terme
Total 43 88 0.2 156 -09 8.8 6.9 A 04 Total
Afjocations of SDRs = 02 02 0.2 = 02 = = Allocations de DTS
Em ssions | —27 g = = o > e
ors and omissions ¥ 23 06 9.1 2.5 5.8 —38 =i 03 Erreurs et omissions
Net offical monetary movements =33 ) -13 =
: i & ks 0 =02 13 =45 4.0 Variation nette des réseryes monétaires officielles

/

anada par

faible au Canada que dans d’autres pays. (La situation cyclique du €
u volet

of Canada vis-a-vis its major trading partners is illustrated in the
lower left hand panel of Chart 11.) While the v S Wi 3
practically unchinged import vo-\)umes teiecl“:negll\l)me\:f exXports was rapport a celle de ses principaux partenaires commerciaux est illustrée @
a y 3 i y 15 per cent inférieur ge 3 ;
h : y ; gauche du Graphique 11.) Si le volume des export: est reste
making for an increase in the real balance of merch: & : : = o e
ubﬂm? per cent of GNE and more than co:—: m",rq“nd,‘se SAPIRS of  virtuellement inchangé. le volume des importations, lui, a baissé de 15 %: Cclaf s
pa Rl hala;lcc ey “orldp‘zz‘mg 1‘0r the effect entrainé, en termes réels, une augmentation des exportations nettes de mz\rchu“d“e'
price movements. Owing  de lordre de 3 % de la DNB et a plus que compense les répercussions dU®

to the general worldwide weakness m dema f
g S emand. price y 6 i 4f 3
materials, which bulk large in Canada’s export ?r‘:l;:\ Z‘ o I'évolution défavorable des prix mondiaux a eues sur la balance commercial® de
1 late 1980 and in 1981: the decline i moreA mlF:PCd steeply  Canada. En raison de la faiblesse générale de la demande dans le monde 1es P
marked relative des matieres premieres. qui représentent la plus grande partic des g\portuuun-* i
are ¢ Y . paiss
og1, La®

o prices for manufactured products. This development was reflected
in a weakening of Canada’s terms of trade, the ratio of export prices
on average 10 those paid for imports. Since price indexes with .

tlanad\ennes, avaient subi une chute marquée a la fin de 1980 et en |

B AR ’ ' 2 > iRidtes

e u.,\. prix parait encore plus forte si on la compare a "évolution des Rz ¥ rmes
produits manufacturés. Ce phénomene s’est traduit par une dégradation desite

current weights are influenced by shifts i 1 wi
g y shifts in quanti z 2 i 'é @ .
o commidiies. anindr i . q ties as well as prices  de I'échange pour le Canada, soit le 1z i alex pora v
L x with fixed weights often provides a more . soit le rapport des prix moyens & S ons
ondeératiot

prix a I'importation. Comme les indices de prix établis avec des p!

revealing picture of actual commodity price changes. This was trui
. This e o
bien qu¢ e

in 1982, A ch A Vo (e :
n 1982, A change m the commodity mix of trade flows produced ariables sont influences par les changements des quantités auss! s
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Merchandise trade balance and its major determinants

art 11 2
o mmerciale et ses prmclpa\es composantes

Graphique 11 Balance co!

Merchandise trade balance, volume tesms
Balance commerciale, en volume

Terms of trade
Termes de I'échange
Billions of constant 1971 dollars, annual rates T
Milliards de dollars constants de 1971, chiffres annuels

)
4
2
+
(&}
_2 95
SO

4
Cyclical position: Canada/Five major economies (1)
Situation cycliques C anada/Cing grands pays (1)
1975=100 1971=100
102 4

s

110

95

o2

2 90

1975 76 77 78 it 80 81 B2 1975 76 = 5 =
(1) Canads's real GNP felative to real GNPIGDP for the U.S., U K., France, Germany and Japan, weighted by trade shares
(U S wholesale prces of major primany commadities exported by Canada weighted by shares of Canadian exports, deflated by the price of U.S. finished goods

Relative prices. Commaodities/Manufactured goods (2)
Prix relatifs: Matiéres premieres/Produits manufactures (2)

(1) PN réel do Canada par-rapportan PNB/PIB riel pour et Exats-Uuis. le Royaume-Unl, 1a France, l'Allemagne et le Japan; ces données sont pondérées par \a proportion des écha

P o -1 i S et 2 ngEes. ) i< am
1 Prix de gros payes aux Eiats-Unis pour Jes principeles matiéres premiéres expartées par le Canada; ces prix sont pandérés selon V'importance des échanges et ajustés a 'aide d'un in 3 produits finks

adice des prix des

Fixed weightes

82

Current weighted =

Pondérations courantes =

d ———

Pondérations fixes ===

séricaln®

/

balance of trade in automotive products accounted for nearly half the
improvement in the overall trade balance. Relative cyclical factors
contributed importantly to this development; while sales of
North-American-made vehicles fell 7 per cent in the United States,
they fell 24 per cent in Canada. As well, a change in the mix of
vehicles sold in the United States reflected a shift in demand back
towards larger models still produced in Canada, thereby stimulating
Canadian production and exports. While exports of compact and

fortement aux variations de la pression qu’exerce la demande intérieure:
Certains événements spéciaux sont venus renforcer 1'augm
des échanges commerciaux, tout particulicrement aux postes
\‘t_’:nergie et de 1'industrie automobile. L.évolution du poste des produits & solde
I'industrie automobile explique pres de la moitié de I'augmentd ;
de la balance commerciale. Certains facteurs cycliques ont joué
cet égard; les ventes de véhicules nnrdmmcnu;m\ ont chuté de 7
contre 24 % au Canada. De plus, la modification de la composith

entation de I'e

des pmdull.s de

tion totale du §
un role 1mF
G auX

sortant %
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sub-compact vehicles to the United States actually fell in value in
1982, exports of intermediate and large passenger vehicles rose by
55 per cent. Exports of automotive parts rose by 20 per cent. A third  stimulé la production et les exportations canadiennes. Tandis que les exportations

de véhicules vendus aux Etats-Unis traduisait un revirement de la demande. qui
favorisait de nouveau les grosses voitures toujours fabriquées au Canada, ce qui a
factor was the series of agreements with Japan to restrain exports of de véhicules compacts et sous-compacts a destination des Etats-Unis dégringolaient
vehicles to Canada. This had the effect of reducing the volume of e
Canadian imports from what it might otherwise have been. In 1982,
the number of vehicles imported from Japan dropped by 20 per
cent.*

Several factors worked to reduce the crude oil trade deficit to $2.1
billion, less than half that recorded in 1981. The cutback in Alberta
oil production in 1981 as a consequence of a federal-provincial de
dispute over energy pricing and taxation had necessitated Plusieurs facteurs ont contribué & amener le déficit au titre du pétrole brut &
supplementary oil imports for part of that year. When the dispute
was resolved in September, the removal of production restrictions
along with the price incentives for new domestic oil production in the
agreement encouraged higher Canadian output- A more important
development was the 11 per cent annual de
petroleum products, attributable to the recession, S
prices for petroleum products, and continuing conservation efforts

en valeur en 1982, les exportations de voitures de tourisme de format intermédiaire
et de grand format ont augmenté de 55 %, Les exportations de piéces détachées
ont, quand  elles, augmenté de 20 % Un troisieme facteur a été la séne d'accords
conclus avec le Japon en vue de restreindre Jes expartations de vébicules

automobiles vers le Canada. Le résultat est que le volume des impartats

canadiennes a été moins élevé qu'il ne I'aurait é1¢ autrement. En 1982

véhicules importés du Japon a ainsi enregistré une baisse de 20

2.1 milliards de dollars, soit @ moins de Ia moitié du chiffre enregistré en 1981. La
réduction de la production de pétrole albertain en 1981, qui a été décidée par suite
du contentieux fédéral-provincial sur la fixation des prix des produits énergetiques
et de I'imposition des revenus des sociétés exploitantes a entrainé des imporatons
supplémentaires de pétrole brut pendant une partie de I'année. Quand le différend a

cline in consumption of
été réglé, soit en septembre. I'abolition des restricions quantitatives a fa production

higher taxes and
et les stimulants a la production que constituaient les prix prévus dans I'accord ont
This i s in Eastern Canada but also to encouragé 1'accroissement de Ia production canadienne Un autre facteur important
s ledBotental rcduc.ed mlporl;\ i the producing provinces. 2 été la baisse de 11 %. en taux annuel, de la consommation de produits pétroliers,
excess (SAMEnDIRIGERS capac‘lly i oble:m raised the laquelle ¢tait attribuable 2 la récession, & ["augmentation des taxes frappant les
Policy initiatives designed t re“:;:e;:;;r:;:ncs;oes \\‘ere- reduced 3 la hausse des prix de ces produits et aux efforts continuels

trade surplus in crude oil. First, ; 3 ompetitive
on heavy crude exports, rendering Canadian crude more COMPEL”
in the U.S. market. The average U.S.-dollar petroleum expm‘ll price
in 1982 fell in consequence by 19 per cents a1 CXP(: lvho 5
rose by 32 per cent. Secondly: the Govemnment S.medl,z‘l—(c(s i‘
transportation of domestic 0il into Eastern Canndl?n nl:l' 19813 and
Imports of crude petroleum have continued 10 ik ,",wc:( orts of both
the National Energy Board has authorized additional exp

heavy and light crude. cent in volume in
Exports of natural gas increased by only - pler of the pre-built
1982 in spite of plentiful supplies and (he»OPL‘ng as pipeline. In
section of the eastern leg of the Alaska Highway &

e i g ovait que I nombre d

o o3 A DELS S “‘“rw':,f””‘h i san s 1%

ot excecd
and that from | January

produits pétroliers,
déployés en vue de la conservation de 1'énergie Cela s'est traduit non seulement

par une diminution des importations dans I'Est du Canada, mais aussi par

d’une capacité excédentaire de production dans les provinces

'apparition
au niveau des politiques. pour atenuer

productrices de pétrole. Les mesures prises,

ce probléme ont fail augmenter ['excédent commercial au titre du petrole brut

Premiérement, les droits percus par le gouvernement fédéral sur les exportations de

brut ont été réduits, de sorte que c& produit est devenu plus compétinf sur le
Exprimé en dollars E -t le prix moyen a I'exportation du

9 G en 1982, tandis que le volume des exportations

marché americain

pétrole est donc tombé de |
32 %. Deuxiémement, le gouvernement a subventionné le transport

Les importations de

augmentait de 32 %
du pétrole canadien vers les marches de I'Est du pays**

*The agreement envisaged that for the PECR
vehicles exported from Japan to Canada would n
December 1982, they would not exceed 63,0000
would not exceed 79,000 units

omestic cude

o arc taking some &
o efineries in e Manitimes
*“This policy was begun in mid-1982 R‘“':":;""
sent by \anker from Montreal, in place o€ 172




Table I} Merchandise trade by major commodity group

Tableau 11

Balance commerciale, par grands groupes de produits 8

Value, billions of dollars Percentage change
Valeur, milliards de dollars  Taux de variation

1980 1981 1982 Volame/ Volume Price/Prix
1980 1981 1982
1980 1981 1982 1980 1981 1982
1980 1981 1982 1980 1981 1982
EXPORTS EXPORTATIONS
Farm and fish products 87 99 10.5 126 8.0 10.8 99 58 48 Produits de la ferme et de la péche
Forest products. | 12.7 29 120 02 ~49 6.5 7.6 64 -0.3 Produits de la forét
Energy products no 1ny 127 =14:3 0.8 a3 37.6 70 28 Produits énergétiques
Other metals and minerals | 1410 1337 ns i 28 -102 212 3 -69 Autres métaux et minéraux
Chemicals and fertilizers 41 46 41 50 04 =134 168 12,7 23 Produits chimigues et engrais
Automutive products 109 133 167 ~17.4 8.6 129 19 122 1.1 Produits de I'industrie automobile
Other manufactured products 128 e 141 89 59 —13.4 10.2 90 10.2 Autres produits manufactures
Other) | 29 34 30 Autrestl)
TOTAL A 845 4.6 -08 31 =R 167 64 0.5 TOTAL
IMPORTS IMPORTATIONS
Industrial and o ki pmdm;x i'\‘) ‘“; 272 o = =215 “ 2 201 =104 Produits énergétiques
wdustrial and construction matenials 1 lki 1S =34 6.6 -19.0 14.3 41 0.1 Matiéres industrielles et matériaux de construction
Machinery and equipment 155 178 154 44 43 =20} 126 120 48 Outillage et équipement
Aiototve produss | 189 63 HEE S R T TR 192 0o > il :
3 < X i = i roduits de I'industrie automobile
Food 41 45 42 03 4.4 =30 123 39 2.6 Produits al taire:
Other consutner goods 74 80 71 -09 67 73 9.0 70 =0 A e 5
therdt) 23 22 18 < utres biens de consommation
Autres 1)
OTAL 8.3 £ 2 - - a i
TOTAL & - 2 43 16 147 6.7 108 i T

W Inclh

s re-exports and (for impors) special transactions, and unallocated balance of payments

adjustments

e J
Comprend les réexportations et {dans le cas des importations) les transactions spéciales et les ajustements
(non répartis) apportes a la balance des paiements.

carly 1983, additional export volumes were authorized by the NEB
but because of the recession and downward trends in the prices of
competing fuels in the United States. exports have been running at
only half authorized levels. In April 1983 after the reduction u;
world oil prices, the Canadian export price of natural gas was
reduced by 11 per cent to 1S 54,40 per thousand cubic feet, the first
change in about two years
Wheat exports reached a record volume in 1982. Crops were good,
stocks ample and because of the impact of the recession on rmlh and
port facilities, there was surplus transportation capacity. However,
after a period of strong price increases, wheat export prices fell 13
per cent in 1982, partly offsetting the volume gain.

Services

The services account of the balance of payments can usefully be
divided into investment meome flows (interest, dividends a;\d

pétrole brut ont continué de diminuer en 1983, et 1'Office national de 1'énergie add
autoriser des exportations supplémentaires de pétrole brut 1éger et lourd
Les exportations de

1 ( z naturel n'ont augmenté que de 3 % en volume au cours de¢
1982 malgré I'abondance des quantités disponibles et la mise en service du trongom:
g"mmul depuis quelque temps, de I'embranchement est du gazoduc qui longe
l'v-‘xlu\ku Highway. Au début de 1983, 1'Office national de |:cncl'!lc 4 autorisé
| augmcnl:‘m\m du volume des exportations, mais. a cause de la récession et de1a
tendance & la baisse des prix des autres combustibles comparables aux Etats-Unis:
les exportations n'ont pas dépassé la moitié des montants autorisés. En aviil e
apres I_a baisse des prix mondiaux du pétrole, les prix a I'exportation du 247 nature!
ont baxssidg 11 % au Canada pour s'établir 4 4,40 dollars £ -U. par mille pieds
cubes. C'était le premier changement de prix du gaz depuis environ deux ans r
btcs exportations de blé ont atteint un volume rcl'urd en 1982, Les récoltes ont &5
L AT
des capacités de transport 'l‘m::f\oli“.m?S c.( porluulﬂrcs‘ e Ljnrcgh”c o ;C‘
2 s, apres une période de forte augmentatio?

Table 111

Current account: Selected balances
Tableau IIT

Quelgues soldes de la balance courante

Billions of dollars  En milliards de dollars

1978 1979 1980 1981 1982
1978 1979 1980 1981 1982
y Merchandise trade Balance commerciale
ced. beverage: e 7 2 R 7 A
Food, feed, beverages and tobacco 14 2 0 4.2 3:2 Produits alimentaires, fourrage, boissons et tabac
Energy products 1.8 36 25 6.1 Produits énergétiques
Other crude and fabricated materials 1.5 13.5 17.0 16.4 Autres matériaux bruts ou fabrigues
Automotive products -07 ~3i} 2.3 2.2 Produits de I'industrie automobile
Other manufactured end products ~11.0 13.0 -16.6 =125 Autres produits finis manufacturés
Other'! 1.3 1.4 26 09 Autres!
Total 43 44 8.8 74 183 Total
Investment income " Revenus de placement
Interest =34 -38 —4.1 4.9 Intéréts
Dividends -1.5 1.5 ~1.5 17 = Dividendes
7 3 -2.5 ivers
Miscellaneous income =07 =1 16 3.9 9 Diver
Toul LsE 6.7 72 ~10.5 —11.9 Total
oo and transless Autres services el paiements de transfert
Other services ant e S i —12 11 i3 Vovages
o 0.1 03 0.6 04 0.6 Transport
Freight and g:gp;n‘g' o 13 20 ~20 —n-7 Autres(2)
er2 =2
= 5 9.7 24 -34 Total
Total = RS Z
49 g “l -5.8 30 Solde total de Ia balance courante

Total current account balance

alance < adjustments, and revisions
hConsists of live animals, special imports, unallocated balance of pay ments ad)

(iComprend les animaux sur pied. les importations spéciales, les ajustements non répartis apportés i la
balance des paiements et des révisions 1 composition des marchandises, lesquelles n'étaient pas disponbiles

10 commodity detail not available at the time of publication o moment de la rédaction de cet article

@) A . ers
Consists of business and government servICes: and net transfer

(2)Comprend les services aux entreprises el au secteur public et le montant net des paiements de transfert

i S C ercial service ¢
miscellaneous investment income™) and commercial \Ld e
. rel ino. and business
and payment .« travel. freight and shipping:
s (such as travel, Irelg :
: e ‘ evels of borrowing
o rvices are affected by much
and interest rates, while commercial SETVIce> are affec e
s — real incomes and relative prices:
to expand in 1982 as 4 ;
come payments (Chart I an
bond 1ssues
high interest rates led t© .rupld
This was p;mmll) offset by
nts from the high 1981 level,
erm debt at hig
r activity and

Services). Interest payments ar¢ influenced by I Les invisibles
the same factors as trade flow
The deficit on services continued
Consequence of higher investment 10
Table [11), Two successive years of |
abroad during a period of historically

arge long-term

INCreases in long-term interest payments les prix relatifs

declines in miscellaneous income payme o
J «pans mn s 4
Which had resulted from a sharp eXPanSiof

f takeove
Interest rate oR9 . with the abatement of t
rates. In/1982, Wb o surplus, short-term

mmcmcm mni

de [Taccrol

the movement of the basic balance i

nterest rates
Indebtedness declined. The downward

May ents
ainly short-term and bank-related interest paym

[l peut etre utile de diviser la balance des invisibles en deux
revenus de placements (intéréts, dividendes et divers™) ¢

services commerciaux (voyag

Le déficit de la balance des invisibles a continuc de se ¢t

ot des paiements d'intérés tes opérul

3 3 > Ce STire OISHE &) 082 ~ s
celpts prix du blé, les prix & I'exportation de ce produit ont enregistre en 1982 un recul de

13 % qui a partiellement effacé les gains réalisés en volume

randes catégories: les

recettes au titre de

es, fransport de marchandises ¢t SETvices aux
entreprises). Les paiements d’Intérets sont influencés par le volure des emprunts et
le niveau des taux d'interct tandis que les services commerciaux subissent €n gros

Iinfluence des mémes facteurs que les flux commerciaux soit les revenus réels et

iser en 1982 par suite

ssement des paiements au titre des placements (Graphigue I et Tableau
[1). Apres deux annces successives marquées par le placement a |"étranger

1 par | antien < 1
Ll'mlpnn.mrc\ émissions d’obligations & fong terme et par e mai itien des taux
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later in the vear gave added impetus to the decline in short-term
interest payments.
Contributing in recent years to the increased services payments has
been a shift in the composition of the book value of Canada’s
international indebtedness towards interest-bearing debt and away
from direct investment.* This has had the effect of raising investment
income payments since, by convention in the Canadian balance of
payments, interest payments (which in the recent period have
included an inflation premium of significant magnitude) are recorded
in the current account while retained earnings are not. Thus
repatriations of equity financed by borrowing increase measured
interest payments by more than they reduce dividend payments, even
in the neutral case where the real retum to equity is equal to the real
interest rate.

Long-term capital
Direct investment outflows subsided to more normal levels in 1982.
In 1981 a wave of takeovers of foreign-owned enterprises contributed
to an outflow of direct investment of $10 % billion, most of which
was due to Canadianization of firms in the energy sector. A further
$3 14 billion outflow associated with Canadian takeovers of
foreign-owned concemns in Canada did oceur in 1982 but this was
largely a consequence of transactions that had been initiated in 1981,
the most important of which were the payments by Canada
Development Corporation and Petro-Canada for their acquisitions
Canadian direct investment abroad showed a net inflow which
reflected an exchange of assets in the €DC transaction mentioned
above, and a sale of assets by a major Canadian resource company
More generally, concerns about the state of corporate balance sheets

reduced funds available for foreign investment and in some instances

motivated sales of existing assets abroad.

Net bond issues to non-residents by Canadian borrowers had
declined from $8 billion in 1976 to $2.7 billion in 1980. In 1981,
however, as interest rate differentials between Canada and abroad
rose to the highest level since the mid 1970s (Chart 1i1) and the

financing requirements of the major Canadian borrowers expanded,

*Prelimunary esty

slight decline in the wtal book valy lebtedness,
Bt alue of net ind
95 bl r\\ri\;r: :m e Ylnmnh by virue of the current account surplas. Other (a‘c:xn
balance of indebledness are the excess of retained eamings of non-re
ver retained camings of Cinadian-owned firms lhyzgld "‘an‘r:::lt{.c:l-awncd

forms i

dintérét a des niveaux extrémement cleves, les paiements d'intéréts sur les dettes a
long terme ont rapidement augmente Cette augmentation a €t¢ en partie
compensée par I'évolution des paiements au titre des placements divers, qui ont

diminué par rapport aux hauts niveaux atteints en 1981 du fait de la forte croissance
des dettes 2 court terme assorties de taux d’intérét ¢levés. En 1982, les dettes a
court terme ont diminué & la faveur de la chute des opérations de prise de controle
de sociétés étrangeres et par I'évolution de la balance de base, qui est devenue
excédentaire. Le mouvement a la baisse des taux d'intérét, qui s’est amorce vers la
fin de 'année. a accentué la diminution des paiements d’intéréts sur les dettes &
court terme.
Un élément qui a contribué ces dernieres années i 1"accroissement des paiements
du Canada au titre des services a été la modification de la composition des dettes
vis-a-vis de I'éranger; en effet, les investissements directs au Canada ont diminué
au bénéfice des dettes assorties d'un taux d’intérét*. Ceci a eu pour effet
daugmenter les paiements au titre des placements effectués au Canada, car, par
convention, les paiements d'intéréts (qui ces derniers temps comportaient une prime
d’inflation considérable) sont inscrits dans la balance courante tandis que les
bénéfices non distribués ne le sont pas. Ainsi, les rapatriements de capital-actions
finaneés par voie d'emprunt font augmenter davantage les paiements d'intérets
qu'ils ne font diminuer les paiements de dividendes méme lorsque le taux de
rendement réel des placements en capital-actions est égal au taux d’intérét réel.

Les capitaux 2 long terme

En o o e 2 oq ¢
1982, les sorties de capitaux au poste des investissements directs ont diminue
pour §'établir 4 des niveaux plus normaux. 1

a vague de prises de controles
rtie de

dentreprises étrangéres survenue 1’année précédente avait contribué a une SO
Cupllu‘u\ de 10 2 milliards de dollars, dont la plus grande part était attribuable & la
canadianisation d'entreprises du secteur cnergétique. Certes, les opérations liges 12
prise Qe controle par des Canadiens d'entreprises appartenant a des étrangers ont
donné lieu en 1982 & des sorties de capitaux de 1'ordre de 3 milliards de dollars:
Mais celles-ci découlaient pour la plupart de transactions commencées en 19813 iy
pul:cmcius effectués par la Saciété canadienne de développement et par
Pc\m-tlam_xdu pour régler leurs acquisitions ont constitué la plus grande partie d
ces lopcratfons Les investissements directs se sont soldés par um: entrée nette de
Capitaux, imputable & un échange d'actifs effectué dans le cadre de la transaction de
by ST e o Cun vt oo s s 40
Al cm\‘:lun Ie niveau de Vend . Al canviens de :1\:-?|‘|:~:\|;::-Irkl“\\ \p.” v‘m‘\ bénelic

SEs Etran Canadi % -
etles Spriscs Eifaneres au Canada sur les béncfices tion distribus des cntreps

s 100
Stranger

. canadiennes i |

Table IV

Capital account

Tableau 1V Balance des capitaux =
Millions of dollars  En millions de dollars
1978 1979 1980 1981 1982 1981 1982
1978 1979 1980 1981 1982 1981 1982
I I | It
I I I I
LONG-TERM CAPITAL CAPITAUX A LONG TERME
Direct investment Investissements directs
In Canada 85 675 585 —4,600 —1425 -2895 —1L705 - 1,950 525 Au Canada
Abroad | —2.150 -2500 -—3.150 ~5.900 200 —2.440 3460 635 —435 A P'étranger
Canadian bonds foﬁualinns canadiennes
Gross new issues 6,292 4,968 13.056 15,855 3,724 9.332 8.259 7.596 Emissions brutes
’ e 1314 -2.169 2051 -3.645 1,184 —1767 —1,675 —1.970 | Remboursements
e g iy 1267 -1B0 745 522 465  -595 | Opérations sur titres en circulation
Trade in outstanding issues 35 476 26 3 g
5 Actions des sociétés canadiennes
CafliE e 27 527 1,483 — 746 - 368 - 665 - 81 =192 176 Opérations netles
Net transactions —271 527 A8
Titres étrangers
Foreign secunties <20 _ 181 95 —433 -591 496 - 56 -377 Opérations nettes
Net transactions 25 - 582 . -
3 82¢ 2,27. —457 =372 ~810 —1,465 | Crédits i l'exportation
a1 —IE18 — 829 2,275 S 372 810
Export credits | —881 87 1,186
3 e 1.356 782 —-274 1,630 1,327 545 Autres opérations a long terme
Other long-term 1,290 1,38 3
5 5 —4,037 5 2,558 Total
7 558 8.561 4,03 4.595 6,003 2;
Total | 3111 1,905 90 Z
CAPITAUX A COURT TERME
es X elte en devises vis-a-vis
SHORT-TERM CAPITAL y e Banques a charte : position nefte en devises vis-2
3 C1 cy s -4376 14,010 3,955 —~494 —3,882 des non-résidents
Chartered banks net foreign currency position 10 1406 | 5 3
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Chart 111 Influences on long-term capital

Graphique [11 Facteurs exer¢ant une {nfluence sur les mouvements de capitaux & long terme

Canada-U S. interest rate differential
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by provincial-municipal governments and thewr enterprises and by i

vendues & des idents. en proportion de

Vensemble des tfnpnmls contractés par les provinces, les municipalites
et leurs entreprises et par les entreprises non financieres

peak in 1976, it falls slightly short as a ratio to GNE (about 3 V2 per
cent)
About two thirds of the bonds sold abroad were denominated in
U.S. dollars, and most of these were sold in the Euromarket. As is
typical, provincial governments and their enterprises accounted for
the largest share (47 per cent): the share of private corporations fell
somewhat from that i the previous year to 25 per cent of total gross
new issues in 1982, while federal Government enterprises stepped
up their borrowing considerably in 1982. Pant of the $2 billion so
s'.f\\c.\ was 1o finance a high level of export credits. The ftdcra{
Government itself raised $1.3 billion through Swiss franc, Deutsche
mark, and Euro-U.S. dollar issues in the first half of the ‘\'car ﬁ:im‘.

atieint son plus haut niveau depuis le milieu des années 70 (Graphigue 111), €t d’une
.{u;mcnulmn des besoins de financement des principaux emprunteurs canadiens, le
lnntxi\gunmnl oblcmf par émission d’obligations 4 I'étranger a augmenté de fagon
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lt\u‘l;xn‘cn\‘ ‘u plus dL S milliards de dollars; pour I'ensemble de 1'année 1981, il

|c; m:\n J:n:g.:];l:if: :1c d(‘)llur& Pendant la majeure partie de 1982, I'éeart entre
i .’g., vcrmvn JC'dl)L\dlcnh et étrangers ainsi que les besoins de
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V'étranger ont dog“ ﬂ; Canada qu'a I'étranger. Les émissions nettes de titres &

P ne ‘(, nouyeau augmenté, atteignant 12 milliards de dollars powr
année. Ce chiffre dépasse, en termes absolus, le sommet enregist®
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the proceeds to repay maturing foreign currency loans and bolster

reserves

Official monetary movements and short-term capital
Corresponding to the $11.6 billion surplus on the basic balance in
1982 there was by definition an identical deficit on the combined
balance on net official monetary movements, short-term capital and
errors and omissions.™®

For the year as a whole, net official sales of foreign exchange
amounted to less than $700 million. But in the first half of the year
alone net official sales of foreign currencies totalled over $4.7 billion
in response to heavy speculative selling of the Canadian dollar —
cond quarter — which necessitated
ities with Canadian and foreign
kK Usually a swing oa

mOSlly concemru(cd in the se
drawings on the standby credit facil
banks to replenish Canada’s official reserves )
basic balance surplus as large as the §5.8 billion registered in the
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en 1976, mais le pourcentage de la DNB qu'il représente (environ 3 %2 %) a baissé
légérement

Environ deux tiers des obligations vendues a I'étranger étaient libellées en dollars
E.-U. et elles ont été pour la plupart vendues sur I'euromarché. Comme c’est
habituellement le cas, les émissions des gouvernements provinciaux et de leurs
entreprises ont représenté la plus grande partie du chiffre enregistré (47 %): Ia part

des sociétés du secteur privé a diminué quelque peu par rapport a I'année
i 1O82

précédente et représentait 25 % du total des émissions brutes de titres pos
tandis qu'augmentaient considérablement les emprunts des entreprises du

gouvernement féderal Une partie des 2 milliards de dollars ains1 obtenus &

I'étranger a servi & financer un montant élevé de crédits a I'exportation. Au premuer
semestre. le gouvernement fédéral Jui-méme a emprunté 1.3 milliard de dollars sous

forme d'émissions de titres libelles en francs suisses. en marks allemands, et en

eurodollars E.-U. pour rembourser des emprunts en devises arrivant a échéance el

pour renflouer ses reserves

Les variations des réserves monétaires officielles et les mouvements
de capitaux a court terme
Par définition, I'excédent de la balance de base, qui a €t¢ de 11.6 milliards de

dollars en 1982, a pour contrepartic le déficit, de méme montant, de 'ensemble des
variations neties des réserves monetaires officielles, des capitaux & court (€rme et

des erreurs et 0mMISSIONS
les ventes officielles nettes de devises se sont

Pour I'ensemble de I'annce.
dollars. Toutefois, rien qu’au premier SEMestre

oins de 700 millions de
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. sur sa marge de credit renouvelable auprés du consortium de

effectuer des Ur:
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pouvait normalement §'attendre a ce que | excédent de 5.8 milliards de dollars
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Speculative pressure on the Canadian dollar reached its

peak in June
when the exchange rate touched a

historical low of U.s.$0.7680. The
pressure was reflected as well in the official sales of foreign
currencies of close to $5 billion that was noted earlier.

Exchange market uncertainties were greatly reduced through the
summer. Fiscal measures in the June Budget and the introduction of
the “6 and 5" program reaffirmed the anti-inflationary stance of
public policy. It was also becoming clearer that the surplus on basic
balance was more than transitory. In addition, interest rates in the
United States began to decline rapidly after mid-year, helping to
widen the spread between Canadian and U S. rates. With a continued
large surplus in the basic balance in the second half of the year, the
Canadian dollar recovered to around U S.$0.81, permitting the

accumulation of foreign exchange reserves and the repayment of

standby drawings with banks.

All components of short-term capital flows contributed to the $9.4
billion outflow in the year as a whole, although nearly half came
through a decrease in the chartered banks’ net foreign currency
liabilities (on a spot basis) to non-residents. This development in part
reflected some unwinding of the extraordinarily heavy inflow in
1981. In that year the banks had partly financed a large expansion of
business credit, including corporate takeover loans, by borrowing in
the Eurodollar market. When corporate demand for credit subsided in

1982 and bank loans were paid down, the banks adjusted by reducing
their liabilities to non-residents.

* * *

Figures for the current account in the first quarter of 1983
published after the rest of this article was written, showed the surplus
at a seasonally adjusted annual rate of $904 million, substantially
helow the levels reached during each of the last three quarters o.f
19%2. All the deterioration occurred in the merchandise trade surplus
but much of this may well have been due (o temporary factors which
as recent data suggest are now beginning to unwind. During the
fourth quarter of last year the levels of both imports and exports were
unusually depressed largely as a result of a strike in the automobile

industry. After the strike, both automotive exports and imports
tebounded sharply. As a

a result, total merchandise imports advanced

towards levels achieved earlier in 1982, rising by 10 per cent from

'excédent de la balance de base a pour contrepartie une sortie de capitaux & court
terme™.

Mais. en réalité. toutes les autres choses ne sont pas restees ¢gales. Un certain
nombre d’autres facteurs ont entamé, au cours de cette période, la confiance des
agents économiques dans le cours du dollar canadien. Les progres réalisés au
Canada dans le ralentissement de 'inflation ont semblé 4 ce moment-la beaucoup
plus lents que ceux obtenus aux Etats-1

pis. Les annulations des meégaprojets du
secteur énergétique annonces

orand renfort de publicite ont augmente cetic
incertitude, Parallélement, les taux d'interet a

mericains ont exerce des prc.\smns

taux commencée a la fin de 1981 aux

accrues sur le dollar canadien. La baisse des
Etats-Unis a marqué une pause et le mouvement s’est méme

versé pendant un
certain temps, de sorte que. au cours du premier semestre de 1982, 1'écar

taux americains et canadiens a €t¢ extremement
pendant un moment.

t entre les
faible: en fait, il a méme €te négatif
Les pressions spéculatives qui se sont exercées sur le dollar canadien ont atteint
leur apogée en juin quand le cours du dollar canadien est tombe a un plancher
jamais atteint auparavant, soit 00,7680 dollar E-U. Ces pressions se sont reflétées
également sur les ventes offic

B o
es de devises. qui ont été de

pres de 5 milliards de
dollars, comme mentionné précédemment

Les incertitudes qui régnaient sur le marché des changes ont grandement diminué
au cours de 1'éte. Les

ICSUIes anm

programme des «6 et 5» ont conf

budget de juin et I'instauration du

I"orientation anti-inflationniste de la politique
des pouvoirs publics. 11 de

: lement assez clair que 1'excédent de la balance
de base était plus qu'éphéme

re. En outre, |

es taux d’intérét américains ont
commence a baisser rapidement

début de 17été, ce qui a contribué a creuser
t américains. La balance de base ayant de nouveat
enregistre un exceédent substantiel au second

I"écart entre les taux ca

semestre de 1'année, le cours du dollar
«:‘:mudlcn s'est redressé pour §'établir aux alentours de 0,81 £ -U.; cela a permis au
Canada d’accumuler des réserves de change et de rembourser les emprunts
contractés dans le cadre de la marge de ”—MH bancaire
Toutes les composantes des capitaux & court terme ont contribué a la sortie de
‘)A.r?w-xllmrd\' de dollars enregistrée sur 'ensemble de 1'année, bien que pres de la
rf\muc de ce montant découle d'une diminution des engagements en devises au
ujmpllam des bangues envers les non-résidents. Ce phénomene est da en partie & U
:‘ﬂ;l;r;lrt‘.dress‘cmenl des entrées de capitaux extraordinairement fortes enregistiées
1'uccrﬂi;s:nl:c;(lmé:o(rl‘:lgc:if amréc-lh_ s bdngum avaient financé une partic d¢
S Prets aux entreprises, notamment du financement

“On trouvers us
ne snalyse plus détaillée de ce phéngmene dans 1'anicle intituk

o et l¢
tsux de changes, ¥ - ¢ érér A court terme et
e, publie dans 5 Revue de 18 Hanque di Canada, Insesson e Janveer 1980,
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the depressed fourth quarter level. Because of offsetting movements
in other commodities exports grew less rapidly, by 2 ¥ per cent.
Merchandise trade statistics for April indicate an increase in exports
towards the levels attained prior to the final quarter of 1982
consequence, a significant rebound in the merchandise trade
from the abnormally depressed levels of the first quarter.

, and, in
surplus

été publiées apres que la rédaction du pre
excédent de
est de loin inférieur aux niveaux qui ont €
derniers trimestres de
diminutionde I'e
état de choses soit dii & des facteurs temporaires,
s’estomper, comme le laissent croire I
|"année derniére, les niveaux des exp
extrémement faibles a cause, dans une |
I"industrie de 1’automobile
nnpnrlu!inm d'automobiles se sont Viv ement redressées
importations s'est approché des piveaux atteints aupa
10 % par rapport au bas niveau du dernier trimestre
sens inverse des exportations d’autres produits.
biens a été plus lente, soit de 2 Y2 %

[‘OUI'

niveau se rapproche de ceux qui avaient €le
1982 -

balance commerciale par rapport aux niveaux particulicreme

destiné aux prises de controle, par des emprunts contractés sur le marché des
eurodollars. En 1982, quand la demande de crédit des sociétés s'est calmée et gue

les emprunts bancaires ont été remboursés, les banques ont ajusté leur situation en
réduisant leurs engagements envers les non-résidents.

Les données de la balance courante relatives au premicr trimestre de 1983, qu ont
ésent article a été terminée, font #tar d'un
904 millions de dollars en chiffres annuels désaisonnalisé

té atteints au cours de chacun (s ¢
1982. La détérioration de ce solde tient exclusivement
«cédent de la balance commerciale, mais il se peut bien que de cet
qui commencent maintenant a

es données récentes. Au dernier trimestre de
ortations et des importations ont €té

arge mesure. d'une greve survenue dans
Apres la greve, tant les exportations que les

Ainsi, le chiffre total des
ravant en 1982, augmentant de
En raison d’une évolution en

Ja progression des exportations de

Les statistiques de Ia balance commerciale

avril font état d’une augmentation des exportations de marchandises — dont le
atteints avant le dernier trimestre de

et par conséquent d’un redressement remarquable de I'excédent de la
nt bas du premier

trimestre
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The sqarch for international
financial order

A la r¢cherche de I'ordre
financier international
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Notes for remarks by R.W. Lawson

Senior Deputy Governor of the Bank of Canada
1 o C 1oty m

{‘7 the Society of International Treasurers
Toronto, 6 June 1983

I have been an observer of international financial affairs for a good
many years, and I am going to talk tonight about some of my
reflections as I consider the present state of those affairs

tral theme for my remarks it is expressed

Insofar as there is any cen
| Financial

in the title I have chosen: “The Search for Internationd
Order”. As a title it has the advantage of being short, but it may be

100 short to convey what I have in mind. International financial order
IS not something that one seeks as an end in itself but rather as @ way

in this case the something else is the

the inter-
t lies in the

of encouraging something else;
international flow of trade and of capital. But neither is
National flow of trade and capital an end in itself; its men
contribution it makes to the economic well-being of the coun
Participate in it. The search for international financial order 1S
the search for good performance of the world economy

If one is to think realistically about international financial order h,c
Must bear constantly in mind the fact that our world is made up of
eparate national ¢
our world virtually
at home rat

tries that
part of

urrencies. That1s
all of the key
her than
qancial order 1
at national

:\‘:Z;{ug" national states with s
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are taken
d uucrn;monul fir
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decisions on economic policy
lh}“"“-lllnnul]y. In that sort of worl
:“'l:nmy not automatic; it exists onl
l(l’~|lm> encourage and protect it. 5 ol

here are various signs of disorder of the current internat1ond
!malnuu[ scene. There are the volatile and errant pulhs of many
“Xchange rates, and we observe the distortions they are Cuuhm»g rir 1
the flow of trade and capital. There 15 the international debt problen

'd we worry about the threat 1 stability inherent in 1t A
- ) is further threatened DY

Ntern:-
Mational trade and payments systert

\llocution prononcée par M. R.W. Lawson
couverneur de la Bangue du Canada
of International Treasurers
6 juin 1983
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present and incipient protectionism and by a continuing and serious paiements internationaux est par surcroit menacé par la pratique ou la renaissance

inadequacy in the flows of development aid. The international
financial scene 15 much less orderly than one would like.
It is hardly surprising that the widespread concern about
{nternational financial matters is leading 1o calls in some quarters for 1l n'est guere surprenant que les preoccupations générales inspirées par les
“a new Bretton Woods”. Today's uncertainty and disorder certainly questions financieres internationales incitent certains milieux & réclamer «une
stand in sharp contrast with the order that was planned at, and that nouvelle Conférence de Bretton Woods». Chose certaine. I"incertitude et le désordre
followed for a time, the Bretton Woods Conference. If that could be  qui régnent a I'heure actuelle contrastent nettement avec la situation ordonnée qui
done once, why not do it again? avait €€ préparée a la Conférence de Bretton Woods et qui a existé par la suite
We all know that Bretton Woods was an imaginative and successful  durant un certain temps. Si cela a pu étre fait dans le passé, pourquol ne peut-on
initiative to escape the postwar return of the disorder that had pas le refaire?
increasingly pervaded the international financial field in the 1930s.
The central purpose of the International Monetary Fund was to
promote financial practices by national states that would encourage avait considerablement perturbé la scene financiére internationale durant les années
and protect international financial order. The fundamental test to 30. Le but principal du Fonds monétaire international était de promouvoir, au sein
apply to national policies was that they should not be disruptive of des pays, des pratiques financieres qui favoriseraient et protégeraient 1’ordre
the international trade and payments of other countries. The

du protectionnisme €t par |'insuffisance grave et continuelle de 1"aide au
développement. Le fonctionnement du systéme financier international est beaucoup

moins bien ordonné qu'on le souhaite

Nous savons tous que Bretton Woods avait €t€ une initiative originale et heureuse,
qui visait 2 éviter que ne se reproduise apres la guerre la situation de désordre qui

financier international. Le critere fondamental que devaient respecter les pays dans
cconomic premise involved was that all countries would benefit from  I'élaboration de leurs politiques nationales était de ne pas perturber le commerce
2 free and stable trade and payments system. The Bretton Woods extérieur et les paiements internationaux des autres pays. Le systeme projete
Agreements involved the national states in commitments to accept reposait sur la prémisse économique selon laquelle la 'hhuné C'l la \mbim'& du
that test in the conduct of their affairs.
You will perhaps have noted that in what 1 have just said about Dans le cadre des accords de Bretton Woods, les pays s’engageaient a appliquer ¢€
Bretton Woods 1 have not mentioned the feature that many people critére dans la conduite de leurs affaires 3 i
think of as central to it, namely. its so-called fixed exchange rate
arrangements. | have done this deliberately. Bretton Woods certainly
sought exchange rate stability, but its central focus was the
encouragement of national economic policies that would make
exchange rate stability possible. The architects of Bretton Woods
knew very well that international order depended upon appropriate
national policies
For more than 20 years after the Bretton Woods Conference the
international financial system worked rather well. 1 can recall times
during those years when the problems of the day looked difficult

commerce et des paiements internationaux étaient bénéfiques pour tous les pays:

Vous avez peut-étre remarqué qu'en parlant de Bretton Woods, je n'ai pas alisnt
mot de quelque chose que beaucoup de gens considérent comme un élément clef de
ces accords: les dispositions relatives aux taux de change fixes. J'ai fait cela a
dessein. Les accords de Bretton Woods visaient ccnuu;cmtm |a stabilité des tauX de
chu.ngc. mais 1ls visaient principalement a encourager les pays 4 adopter des
politiques économiques qui rendraient possible une stabilité des taux de change- b
urchncgm du systeme de Bretton Woods savaient trés bien que 1'ordre internationa!
reposait sur la mise én oeuvre de politiques nationales approprices

Pcnd:lmt .p\us de vingt ans aprés la conférence de Bretton Woods, le systeme
financier international & fonctionné assez bien. Je me souviens qu'il y a eu des

enough. but those problems were not as wi -rooted as >
= ¢ proble e not as widespread or deep-rooted as  moments, i cette €pogque-1a. ot les problemes de 1'heur ; s difficiles
those we have since encountered, Bretton Woods thus seems to have : Bl e paraissaiert T2

succeeded for a time and then failed. What happened?

Of all the things that happened the most important was that the
world indulged itself in a vast surge of inflation. That inflation
ricocheted around the world and distorted economic processes in

& surmonter, mais ceux-ci n’étaient ni aussi répandus, ni aussi profondément
CHTacines que ceux gue nous avons connus depuis. 11 semble donc que
Brfztmn Woods ait donné de bons résultats pendant un certain temps et que Pt la
suite les choses se soient gitées. Que s'est-il passé?

De toutes les choses qui se sont produites. la plus importante  retenir ici est que
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almost all countries. While international markets transmitted inflation
through the international system, the inflation was basically a
national rather than an international product. The inflation :arose
mainly from mistakes in domestic policy in a number of major

le monde s'est laissé entrainer dans un vaste mouvement d'inflation. Cette inflation
a pris des proportions considérables dans le monde entier et a perturbé les processus
économiques dans presque tous les pays. Bien que I'inflation se soit propagée dans

le systeme international par le biais des marchés, elle a €té essentiellement un

trading countries, and in a lot of other countries as well. It was the phénomene national plutét qu'international. Elle a été principalement le résultat
Io.f of internal financial stability in so many countries that was the d’erreurs commises dans la politique intérieure d’un certain nombre des grands pays
main source of the international financial disorder that we have commergants et de beaucoup d’autres pays. C'est surtout la perte de la stabilité
observed. financiére interne dans un si grand nombre de pays qui a €té a I"origing des

I do not want to ignore in this context factors other than déséquilibres financiers internationaux que nous avons observés

domestically generated inflation that have contributed to international A cet égard, je m'en voudrais de passer sous silence certains facteurs autres que
financial disorder, and I have in mind mainly the rise in oil prices. A I'inflation d’origine interne qui ont contribué a engendrer 4 I'échelle mternationale
change in the relative price of oil on anything like the scale that we cette situation de désordre financier; je songe ici surtout a I"augmentation des prix
have witnessed would have been a considerable shock to international  du pétrole. Une modification des prix relatifs du pétrole aussi grande que celle que
trade and payments even had it occurred within a framework of nous avons connue aurait eu un choc considérable sur les échanges et les paiements

overall price stability. But I would add that I believe that the
existence of such a strongly inflationary environment increase
magnitude of the oil shocks, and some of the disruption they caused
can therefore also be considered to be a consequence of inflation.
One direct casualty of inflation was exchange rate stability. Inflation
in general, and diff;:ring rates of inflation in different countries in
Particular, effectively scuppered the IMF systerm of pegged exchange
rates.

internationaux méme si elle s'était produite dans un contexie de stabilité générale
d the des prix. J'aimerais cependant ajouter que I'existence d'une conjoncture si
fortement inflationniste a intensifié, d’apres moi. I'ampleur des chocs pétroliers, et
certaines des perturbations qu'’ils ont accasionnées peuvent étre considérées commic
des conséquences de I'inflation

Un des effets directs de I'inflation a été le rude coup porté 4 la stabilité des taux
de change. L’inflation en général et en particulier les rythmes différents d’inflation
enregistrés dans les divers pays ont effectivement démoli le systeme de taux de

hange rates was by no change fixes mis en place par le FMI
exchang )

e welcomed floating rates as
e constraints that they
the freedom of domestic

mber the extended debate on
ed exchange

The widespread movement to floating
means universally mourned. Many peopl
offering overdue relief from the excessivi
thought that fixed exchange rates put o0
financial policy. Many of you will reme
that subject. We were told that the Fund system over\'ﬂ]ujd llow
rate stability, and that freely floating exchange rates Would ﬂdomcslic
countries to combine the advantages of full indep@dence mnal trade.
financial policies with the orderly development ,Of mwm-asobut to g0

This argument was overdone. The world had In-(le dl,(m; Jeast as
© floating rates when it did, but retrospectively 1t looks

X C ¢ rates over
muc 4 S eancelsmble exchange I
Uch like a forced retreat as an advance qite different

L 'adoption, par un grand nombre de pays. de taux de change flottants n’a pas jete
la consternation dans le monde entier. Un grand nombre de personnes accueillirent
les taux de change flottants avee satisfaction, car ils y voyaient un moyen de se
libérer des limites excessives que, a Jeur avis. les taux de change fixes avaient
imposees pendant trop longtemps a la liberté de chaque pays de choisir ses
politiques financiéres. Beaucoup d’entre vous se souv rennent sans doute des longs
débats qu’a suscies cette question, On nous a dit a I'époque que le systeme mis en
place par le Fonds attachait trop d’importance a la stabilité des taux de change, et
qu’un sy stéme de taux de change évoluant librement permettrait aux divers pays de
jouir & la fois des avantages d'une indépendance totale en matiere de politique

financiere nationale et d'un développement ordonné du commerce international.

Cet argument était exagéré. Au moment ou les pays ont adopté e systeme de taux

2 iencin, - hanee flottants, ils n'avaient guére d'autre “hoix. mais, avec le recul, ce choix
lime between trading partners that ar¢ experient g‘ = overly de change flotants, 1is ent g ¢ PV
Tates of inflati f course impossible. but it was © d work semble ressembler au moins autant & une retraite forcée qu'a un pas en avant Bien
Optimjst Ao are o ~eely floating exchange rates wou . sir, il est impossible que des partenaires commerciaux qui enregistrent des taux
ic . At - o sar,
Wel] Si4isupposEAtiAg i t. The basic reason for (his 38 d'inflation différents puissent avoir pendant longtemps des taux de chang stables,
n ent. £

an inflationary environm

g ets lack sufficient
an inflationary environment €xc

hange mark
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nfidence in future developments to allow them to work well. When — mais 1} était exagérément optimiste de SUpposer ausst que des taux de change
confidence

werloaded with uncertainty markets tend. towards erratic and flottants donneraient de bons résultats dans une conjoncture i lationniste. Cela

g : expl X B i Y S SrueeR N

SL\(“L\“{()T&‘UQ swings. We have seen many instances of this in SIE.K]) 1gue princt halement pa le fait que. dans une conjoncture inflationniste, les
% v ) jth Cf p )i ! 1 qu

archés de change n'ont pas suffisamment confiance en 1'avenir pour bien
recent years. marché g p

One remedy proposed for unwarranted swings in exchange rates is
strong official intervention. The question that arises here is whether
the intervening authorities would in practice be better judges of what
exchange rate movements were warranted in given circumstances . ‘
than \h; market is. The danger in this proposal is that the intervening  que les taux de change ne fluctuent de facon non désirée. La question qui sc. p0§€
authorities would try to preserve by intervention alone exchange rates  ici est celle de savoir si les autorités qui interviennent sont en pratique pl'uvs’:l meme
that suited them but that were not really warranted in the que le marché de juger quelles variations du taux de change seraient justifices dans
circumstances. To attempt to Impose an exchange rate on a market des circonstances données. Le danger de cette proposition c’est que les autorités ‘
by official intervention can be a very expensive business if the essaient de préserver. par les seules vertus de I'intervention, les taux de change qu!
\r'\\crvening authorities have not got it right, and even then it will Jeur conviennent mais gue les circonstances ne justifient pas vraiment. Essayer
probably not succeed. The world has seen that happen in many d'imposer un taux de change sur un marché par une intervention officielle peut
cases. including ome dedicated defences of the wrong rate under the cofiter trés cher si les autorités se trompent dans Ja détermination du niveau Vis€, €t
pre-floating pegged rate system.
As | see it, there is a very good case for modest official
intervention in exchange markets to prevent them from moving
rapidly in light trading. There is also a very good case for official
intervention to give the authorities time to take more basic policy
Initiatives in other areas in order to change the exchange market's
view of what the foreign exchange value of the country’s currency
<hould be. In Canada there has been exchange market intervention
for both these reasons. and I think that it has been constructive. But
neither of these approaches makes official intervention a major
determinant of the movement of exchange rates over any appreciable
period of time. 1 am not optimyistic that official intervention — either
by one country alone or by two countries in co-ordination — can do
very much by itself to improve on market judgements on how
floating exchange rates should move.
1 have been talking about what inflation has done to exchange rates.
My point is that the problem is not with the exchange rate system ~
it is with inflation. No exchange rate system will work well in an
inflationary world Conversely. if the principal trading countries of
the world manage their internal affairs well and maintain domestic
monetary stability, it will not matter much whether exchange rates
are fixed or floating — they will be stable in either case. That seems
10 me to be the central truth about exchange rates and exchange rate

fonctionner. Lorsque I'incertitude s'installe sur les marchés, ceux-ci ont tendance &
enregistrer des fluctuations erratiques et qui 5¢ renforcent d’elles-meémes. Nous
avons vécu ces demidres années un grand nombre de situations de ce type.

L intervention énergique des autorités est un des remédes proposes pour empécher

meme dans ce cas-ci, ils n'y arriveront probablement pas. On a souv ent vu cela
dans le passé, notamment durant la période des taux fixes ou certains pays ont
soutenu avec acharnement un mauvais taux de change
A mon avis. il y a de bons arguments en faveur d’une intervention modeste des
autorités pour empécher que le cours de la monnaie ne change rapidement aun
moment ol les marchés sont peu actifs. L'intervention officielle se justifie
également trés bien lorsqu'il s'agit de donner aux autorités le temps d’adopter des
politiques plus fondamentales dans d’autres domaines afin de modifier le point de
vue du marché des changes sur le niveau auquel devrait s'établir le cours de la
monnaie nationale, Au Canada, des interventions ont été effectuées pour ces deux
raisons et je pense qu'elles ont €t constructives. Mais ni I'une ni 1'autre de e
approches ne fait de 1'intervention officielle un facteur déterminant de |*évolution
chS taux de change sur une période assez longue. Je doute que I'intervention
officielle — que ce soit par un seul pays ou par deux pays de fagon concertée —
puisse 4 elle seule beaucoup contribuer a I'amélioration des jugements que Port® le
marché sur la fagon dont doivent évoluer les taux de change \‘l‘ouunl\. \
Jai parlé jusqulici des effets qu’a V'inflation sur les lauxkdc change. Ce que jEes
\'oullu dire. c'est que le probleme ne réside pas dans le systeme des taux de chang®
mais dans Vinflation. Aucun systéme de taux de change ne va fonctionner
adéguatemcnx dans un monde en proie 4 I’inflation. Par contre, si les prln‘-‘l)"Lllcs
nations commergantes du monde gérent correctement leurs affaires internes ¢t
maintiennent |a stabilité de leurs monnaies & I'intérieur de leurs frontieres. il
mportera peu que les taux de change soient fixes ou flottants, car les cours deler
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systems, and it is the main thing that I have to say about the search

: ; monnaies seront stables de toute facon. Cela me semble étre le point essenticl au
for international financial order.

sujet des taux de change et des systémes de taux de change. et c’est la principale

Inflation has damaged the international economic system not only chose que j'avais a dire sur la recherche de I'ordre financier international

through distortion in exchange rates and trade flows but also through
distortions in capital flows. It has provided us with the international
debt problem. It is only recently that the world has become
adequately aware of the seriousness of this problem, but we are not
going to be able to forget it quickly. We are going to have to
struggle with it for a long time. The cause of this problem was the
inflationary environment in which it occurred — the ready availability
of credit at interest rates that were low relative to the rate of
inflation, and an expectation that the rate of inflation would continue
to be high and that debt would not therefore be a problem. It appears  que les dettes contractées ne poseraient pas de probléme. Il semblerait que tant les
that both the borrowers and the lenders shared this view. It is easy, emprunteurs que les préteurs partageaient ce point de vue. Clest facile mamntenant
and not altogether unfair, to ask now what the principal participants
were thinking of. The best response I can think of to that question IS
10 broaden it; what were we all thinking s ?”(:J“‘_ed [:(fple\ pensions tous au moment ou Nous avons Jaissé I'inflation prendre une telle ampleur
surge of inflation to go so far and to become SO ingrained in p § : LR X G Sy .
expectations? R
[ asked earlier why the world lost the international ﬁnancufl ord;r‘
that was sought at Bretton Woods. I have answered the que.\!lUi‘h ; question en disant que ¢’était principalement a cause de I'inflation En Jaissant
Saying that the main reason Was inflation. BY pemﬂllmg e Pinflation saccroitre A ce point. les grandes nations commergantes du monde ont
inflation the principal trading nations of the world failed {Brenon . =
Woods. The Bretton Woods analysis Was fundamentally correct.
Put the basic responsibility for achieving imeman}on.él or:ernz:' The
Suitable national policy. That was right then end it s & ! 1d not
Bretton Woods institutions could urge that VIeW bty m-la d of
Mpose it on sovereign governments: The IMF has @ guoyd l:]edubre 5
d5sessing and judging national policies, and the \\or]‘? (;‘nmd o
much less trouble than it is if national governments had p g

ately they did
deal more attention to the Fund’s VIEWs: But unfortunately
not,

L'inflation a causé des dommages au systéme économique international en
perturbant non seulement les taux de change et le commerce international, mais
aussi les flux de capitaux. Cest elle qui nous a Iégué le probléme de Iendettement
international, Ce n’est que tout récemment que le monde a saisi toute ia

ce probleme. mais c’est quelque chose que nous ne pourrons pas oublier 4
Nous allons devoir combattre ce mal pendant longtemps. La cause du ps
Jiée au climat inflationniste dans lequel il sest produit. la fz

ilité avec laguelle on
pouvait obtenir du crédit a des taux d'intérét qui étaient peu élevés par rapport au
taux d'inflation, 1'idée que le taux d'inflation allait continuer d'étre €levé de sore

— ef tout compte fait pas injuste — de se demander 4 quol pensaient 4 ce moment-12
les principaux participants au marché du crédit. La meilleure fagon pour moi de

répondre a cette question est d’en €largir la portée et de demander 2 quoi nous
ot s'enraciner autant dans les attentes des gens?

Jai demandé précédemment pourquoi le monde a perdu "ordre financier
international recherché a la Conférence de Bretton Woods. J'ai répondu & cette

manqué aux engagements contractés A Bretton Woods. Lanalyse élaborce &

Bretton Woods était fondamentalement bonne. Elle faisait reposer "ordre
économique mondial sur Ja mise en oeuvre de politiques nationales adequates. Cela
Stait juste a ce moment-la et 1'est encore maintenant Les mstitutions issues de
Bretton Woods pouvalent bien préconiser ce point de vue, mais elles n'étaient pas
en mesure de 1'imposer a des gouy ernements souverains. Le FMI @ une bonne
expérience de |"évaluation des politiques nationales et il y auraif beaucoup moins de
problémes a régler aujourd hut si les pays avaient accordé une attention beaucoup
plus arande aux observatons du Fonds. Malheureusement, ils ne I'ont pas fait

tional ~ Dans la recherche continuelle de I'ordre financier international, le monde n'a pas
i arch for internatic
nuing searc
atives to Improve the
by national gm‘cmmcnl:
3 n Woods called

onal policies-: It

i > r se | -
Wha 1 contl »soin de nouvelles initiafives audacieuses visant & approfondir les analyses fafies a
at the world has needed in the €0 besoin d

financial order is not some bold new init
analysis of Bretton Woods but more SUcess
"N Managing their economies in the way that Brcﬂ‘t;.
on them lt;do. What we have peeded are hcucf n;eiucr national
1510 doupy helpful to discuss the nature of these

P nferences national
O e 51570
ICies in international conferences:

Bretton Woods; ce dont il a besoin. c'est que les pays reussissent mieux a gerer
leurs économies de la maniére recommandée a Bretton Woods. Ce dont nous avons
besoin, ¢'est de meilleures politiques nationales 11 est sans nul doute utile de
discuter de la nature de ces meilleures politiques nationales dans des confcrences
internationales Ces conférences fournissent aux representants des divers pays

At such €0
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representatives have the opportunity to exchange views on the
international effects of countries” policies, and to offer each other
advice on how to manage their affairs. “That can be helpful, but the
hard part is done at home, that is. the job of applying those better
policies. It is in the policy cockpit at home that the important battles

are fought

1 recognize that international agreements and commitments can be a

great help to governments in their efforts to follow good national
policies. 1 believe, for example, that international agreements in the
field of tariffs and non-tariff barriers are essential in the struggle to
achieve and maintain a liberal international system. Without such
agreements the aetions of individual countries. and the reactions of
others, would probably lead fairly quickly to a cumulative
deterioration in the possibilities for world trade. It is no doubt the
recognition af this that leads countries to give a good deal of
attention to their international commitments in respect of trade
policy
Comparable international commitments in respect of national
financial policies, and comparable sanctions. are much harder to

visualize. Maybe they will be manageable at some future date, but
national governments will have to be mote willing to give up some
of their sovereignty than they now are In the meantime we are going
to have to continue to depend mainly on govemments disciplining

themselves and using their sovereignty in ways that contribute to
order in an interdependent world

{ shail not attempt to describe the better national policies that the

world has needed. The field is a broad one: everything that can
contribute to sustainable non-inflationary growth is relevant. It

includes monetary policy and fiscal policy but it goes far beyond
that. The field includes other policies that have important effects on
cconomic performance Tike thase that affect the adequacy of skills,
the degree of competition, the character of industrial relations, and
the structure of economic incentives. From the point of view of the
international econamic system each country is in principle free to
deal with these matters as it sees {it with the important proviso that
its policies should not be disruptive to the economies of its trading

partners. As a practuical matter | do not find that proviso to be

burdensome because 1 believe that acting like & good intemational
citizen 15 usually in a country’s own longer-term interest. But getting

Poceasion d échanger leurs points de vue sur
Péchelle interationale, les politiques mences par
consulter sur la fagon de gérer leurs altaires
plus ardue doit étre accompl
geuvre ces meilleures politique

les effets que peuvent avolr, a

t leurs pays respectits et de se
Cela peut étre utile, mais la tiche la
ic dans les pays méme, et elle consiste a mettre en

< dont nous venons de parler. C’est sur le terrain des

politiques internes que se livrent les batailles importantes

Je reconnais que les accords et les engagements internationaux peuvent faciliter
chent a poursuivre de bonnes

x sur les

grandement Ja tiche des gouvernements qui
politiques nationales. Je crois, par exemple, que des accords internationad
tanfs douanters et les barritres non tanfaires constituent un &lément essentiel de 1a
1e international libéral. En |"absence

lutte visant & réaliser et & maintenir un systen
de tels accords. les actions de certains pays et les réactions de certains autres
entraineront probablement, dans un laps de temps assez court, une détérioration de
plus en plus marquée des possibilités du commerce mondial, C’est sans doute parce
que les pays reconnaissent ¢e fait qu'ils accordent une attention assez grande aux
engagements internationaux quils contractent dans le domaine de la politiqué
commerciale.

En ce qui concerne les politiques financi¢res nationales. il est beaucoup plus

les.

difficile de concevoir des en nts internationaux et des sanctions comparab

Cela sera peut-étre possible un j mais les gouvernements devront étre plus

disposés qu'ils ne Je sont actuellemen

enoncer @ unc PLlﬂ de leur \\Wll\’CTllll]ﬂC-
Entre temps. nous devrons continuer

compter surtout sur 1’ autodiscipline des
gouvernements et sur 1"usage qu’ils feront de leur souveraineté pour instaurer un
certain ordre dans un monde fait de nations interdépendantes

Je n'essaierai pas de déerire ici les meilleures politiques nationales dont je monde
a besoin. 11 s'agit Ja d'un domaine trés vaste: tout ce qui peut contribuer a
x"ngcndm‘ une croissance soutenue ¢t sans inflation est pertinemment utile. Je Pc""?
ici & lu politique monétaire, & la politique budgéraire et a bien d'autres choses dush
Je pense & toutes les autres politiques qui exercent une influence importante sur la
tenue de I'économie comme, par exemple, celles qui touchent les qualifications de
la main-d’aeuvre, le degré de concurrence existant sur les marchés, le caractere des
rcl"‘\tmnx professionnelles et la structure des stimulants d’ordre économigue Du
PR de vue du systéme Economigue international, chaque pays est en principe HoE
de "C'&?JL‘T ces points comme il 'entend & la condition que Jes {‘«'lllltlU“‘ qu'il
“PP“““ ne bouleversent pas les économies de ses partenaires commerciatx Al
point de o pratique, je ne pense pas que cette condition soit trop contraignant®:
(_:ur‘]e. i que forsqu’on se comporte comme un bon citoyen du monde, O &
Itéréts & long terme de son propre pays. Toutefois, inciter un pays a adopter e
politigues économiques qui vont dans le sens de ses propres intéréts a long terme

rt les
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a country to follow the ec icies : ; . :
; W CoUHPE I s est une tiche qui n’est guére facile. Siles politiques nationales étaient davantage

orientées vers le long terme, il serait plus facile de ramener I'ordre dans le systeme
financier international ;

longer-term interest takes a lot of doing. More attention in national
policies to the longer term would be very helpful to international
financial orde

ancial order Iy a bien des gens qui semblent penser que le poids considérable de I'économie
l des Etats-Unis dans le systéme international réduit I'importance des politiques des
United States economy in the international system makes the national  autres pays. de sorte que ces derniers seraient privés de [u liberté dont ils ont besoin

People often sound as if they thought that the great weight of the
policies of other countries of minor importance, denying them pour bien gérer leurs propres affaires. Bien que le poids relatif des Brafs-tinis ast
sufficient freedom to manage their own affairs well. Although the diminué passablement au cours des dernieres décennies. fa politique intésieure de ve

relative weight of the United States has declined a good deal in

recent decades, U.S. domestic policy is certainly still of great
international consequence. Its importance 1 amplified by the massive  internationales et le commerce mondial, et I'évolution des taux d’intérét aux
predominance of the U.S. dollar in international trade and finance.
and U.S. interest rates are thus of great international consequence

The level of U.S. interest rates relative to the rate of inflation in the
United!Statet i6 clinrentlyiaitractiog @ good deal of attention. This in dosage des politiques monétaire et budgétaire de ce pays, et bien des gens
tun is focusing attention on the mix of monetary and fiscal pol
the United States. and there is a good deal of agreement both in the
United States and abroad that that mix is not satisfactory. A better
fiscal-monetary balance would help the United States in its pursuit of
Sustainable nnﬁ—inﬂulionary growth and it would also conmhure(to st

. . ace) act o £
]Lrlu:ml:::::sll ?::TC:‘I :if;;;;r:’;::m“"g i i L obligation de bien gérer ses propres affaires incombe & chaque pays, et pas

The obligation to manage th;ir own affairs well rests o all -
countries, not just on the United States. If the United States h:s,
trouble finding the path to non-inflation 2 grow'hl:m; it n'est toutefols
World is going to be much more difficul en leur pouvoir pour bien gerer Jeurs propres affaires. S'ils font leur possible. ils
Would otherwise be, but that is not & redsol ks
Ll()lng everything they can to manage their own affairs
Will do betger domcgilcally and internationally if they d i
them have managed theit affairs much petter than fuhfn”n 3 .pom
\hunmmings in the United States 4r¢ not as ;_10"_‘1 a1 .d
in other countries a5 15 often Clm_n].L .;,
progress in the years 1mme

& or? What 15

ahead iy 4 i onal financial order”
i n the searc : >rationd = Tha CUTE

e search for inte 1l be difficult The current

)| .
lmlmh]). clearest is that the going wi - ol s0ts of
Proceg : 3 s exposing §
sS of recovery fo ation 18 X[ :
of recovery from infla and dgmcsm‘ﬂ”.“

pays a encore certainement des répercussions internationales considerables. Son
importance est amplifée par la forte prédominance du dollar E.-U. dansies Hinances

Etats-Unis a donc des répercussions importantes sur la scene internationale s
niveau des taux d'intérét américains par rapport au taux d'inflation de ce pays attire
actuellement beaucoup Iattention Il en résulte que les gens examinent de prés le

jcyin S accordent @ dire, tant aux Etats-Unis qu'a I'étranger, que ce dosage n'est pas
satisfaisant. Un meilleur équilibre entre les politiques budgétaire et monétaire
aiderait les Etats-Unis a réaliser la croissance soutenue et sans inflation qu'ils
recherchent et contribuerait également a restaurer I'ordre financier international en
diminuant 1'incidence que les taux d'intérét américains ont actuellement sur Jes taux

seulement aux Etats-Unis. Si ce pays eprouve des difficultés a trouver la voie gui
menera 4 une croissance économique sans inflation, la conjoncture internationale va
onomi étre beaucoup plus difficile pour les autres pays qu’elle ne le serait autrement; ce

ary ec

t for other countries
n for other countnes not
well. They
0. Some of

pas une raison pour que tous ces pays ne fassent pas fout ce gui cst

amélioreront leur situation tant sur le plan interne que sur le plan international
Certains pays ont géré leurs affaires beaucoup mieux que d’autres. Les carences des
politigues américaines ne sont pas une raison aussi valable qu'on le prétend souvent
de la mauvaise fenue de 'économie des autres pays

Que dire des progres susceptibles d'étre réalisés au cours des toutes prochaines

€co, : : A a recherche de I'ordre financier intemational? Ce qur est robablement
nomic performance diately ~ annees dans la recherc e C ] P

Th: T\ 5 e ‘e » ce sera pénible. Le processus actuel de guérison du mal
What can one say about the likely le plus certain, €’est que ce sera pénible. Le proce el de guérise i mia

inflationniste met au jour toutes sortes de problémes pressants, ¢, tant des

prohlcﬂlh“ internes que des problemes internationaux. Et ces probléemes. il faudra
bien les résoudre d'une facon ou d’une autre; le déft qui se pose est de le faire sans

These are
e surgissent de nouvelles causes de désordre. Peut-étre que la chose la plus

Over-¢ -xternally . qui
Xtende s both externdily shallenge | ) ;
£0ing 10 | ded positions, b d in some way or other, and the ch l rassurante qu’on puisse dire au sujet de la situation de | endettement international,
0 have to be digested 10 8¢ DM perhaps the
L : disorder
urces of d18

1§ ;
10 do it in ways that avoid new ¢
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most reassuring thing that can be said about the international debt
situation is that the nature of the problem is pretty well understood
by most of the participants, they know it to be serious, and they are
taking the right Kind of actions.
More generally, the prospects for international financial order seem
to me to run rather closely with those for internal financial order in
the major trading countries. 1f you think those countries will not
succeed in achieving and maintaining monetary stability you should
expect continuing instability in international financial markets. And
0 new international machinery will be able to do much to alleviate
it
Hope in these matters rests largely on the belief that people leamn by
experience. | find it very sad indeed that the world seems 1o have
had to go through the recent surge of inflation to find out how
economically disruptive inflation is. Some people still seem to be
devoted to the idea that inflationary practices are desirable. but their
numbers are fortunately declining. There seems to me 0 be more
disposition today 1o be realistic about economic matters than there
has been for 4 long time. People are beginning (o look critically at a

¢'est que la plupart des pays CONCErnes comprennent assez bien le probleme, qu'ils
en connaissent la gravite et qu’ils sont en train d’adopter des mesures appropriées
De fagon plus générale, les perspectives d’un retour a |'ordre financier
international me semblent étre assez étroitement liées a celles du rétablissement
d'un ordre financier interne dans la plupart des grands pays commergants. Si vous
CrOyez que Ces pays ne réussiront pas A rétablir et 4 maintenir la stabilité de leurs
monnaies, il faudra vous attendre & ce que continue | instabilité qu'on observe sur
les marchés financiers internationaux. Et aucun nouveau mecanisme international ne
pourra vraiment aider & corriger la situation
Dans les situations de ce genre. il est permis d’espérer dans Ja mesure ou 1'on
croit que Vexpérience instruit les gens. Je trouve vraiment regrettable que le monde
ait dii endurer les épreuves de la récente flambée d’inflation pour s¢ rendre compte
2 quel point ce phénomene peut perturber I'cconomie Il semble gu'il y a encore
des gens qui croient que les pratiques inflationnistes sont quelque chose de
souhaitable, mais 1ls sont heureusement de moins en moins nombreux. 1l me semble
que de nos jours les gens envisagent les questions économiques de fagon plus
réaliste qu'ils ne I'ont fait pendant longtemps. lls commencent a VOIr d’un oeil
critique un grand nombre de pratiques économiques douteuses qui ont €le acceprees

: ‘ ; sans discernement pendant trop longtemps. Les marchés financiers ont vécu des

lot of questionable economic practices that have been accepted

uncritically for too long. Financial markets have had experiences

which they will not soon forget. and that will be helpful in imposing
discipline on public financial policy. I hope that we have learned
from the economic history of the last several years and its heritage of
economic problems that, as a road to good economic performance,
inflation is a dead end. I hope that we have leamned that the prime
requirement for international financial order is monetary stability in
the main countries

expériences qu'ils n’oublieront pas de sitdt et qui aideront a imposer de la discipline
hvla politique financiere des pouvoirs publics. I'espere que nous avons appris de

1 }l\|§t0\ru €conomique des dernieres années et des problemes économigues que cette
période nous a légués que 1'inflation n'est pas une route qui conduit a une bonNe
tenue de 1'économie. mais qu’elle est plutdt une impasse. J’espere aussi qué Doy
aurons appris ue 1'exigence fondamentale de I'ordre financier international reside
dans la stabilit¢ monétaire des grands pays

Statement on exchange
market intervention by G-7
countries

Communiqué du Groupe des sept
sur les interventions sur les
marchés des changes

On 29 April, 1983 the Finance Ministers and Central Bank Governors of
Canada, France, the Federal Republic of Germany, Ttaly, Japan, the United
Kingdom and the United States, and representanves of the European
Community met in Washington, D.C.. and issued the following statement.
Exchange rate fluctuations and their effects on economic performance
and international trade have been a matter of
countries, and to the international financial community, SINce 1
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The scope of the study was limited, as far as possible, to the impacts of

suppléants ont €udic ses implications politiques ; mais il faut noter que, au cours

intervention. Since that time, the Deputies have discussed its policy
implications; thein discussions have not been limited to intervention
alone. We in turn met this afternoon to review both their points of
agreement and the policy issues which remained under active
discussion.

de leurs délibérations, les suppleants n'ont pas seulement discute de I'intervention.
Nous estimons que le rapport du groupe de travail complete utilement et
substantiellement 1'ensemble des documents et des analyses qui ont été consacres a

ce sujet. et avons done décide de le publier ce méme jour. Le rapport fournit

nombre de renseignements et rassemble une large gamme d’opinions. Les
We regard the Working Group’s report as a significant and useful
addition to the body of information and analysis on this topic and are
{herefore making it public today. It distills a great deal of evidence and
spans a number of points of view. Our policy-onented discussions,
based on the report, have already resulted in MAjor Improvements 1n
our mutual understanding of issues, concepts, and objectives related to
exchange rate policy and foreign exchange market intervention.
We have reached agreement on the following:
a. The achievement of greater exchange rate stability, which does not
imply rigidity, is a major objective and commitment of our countries.
b. The path to greater exchange rate stability must lie in the direction
of compatible mixes of policies supporting sustainable noninflationary
growth. This will be the primary objective of a strengthened
multilateral surveillance as agreed in Versailles.
¢. In the formulation af our domestic economic and financial policies,
our countries should have regard to the behavior of our exchange rates
as one possible indication of need for policy adjustment. Close
attention should also be given to the interactions and wider
international implications of policies in each of our countries.

délibérations de nature politique que nous avons eues sur la base de ce rapport ont
déja permis d'améliorer sensiblement notre compréhension mutuelle des questions,
concepts et objectifs liés & la poliique de change et
des changes.

\ I'intervention sur les marchés

Nous sommes convenus des points suivants
a. T est nécessaire de parvenir 2 stabiliser les taux de change — ce qul n'implique
ancune rigidité. Les pays que nous représentons s’engagent a oeuvrer pour un tel
résultat, dont ils font I'un de leurs principaux objectifs

b. La stabilisation des taux de change doit passer par 1’adoption de combinaisons
judicieuses d'élements de politique, de nature a favoriser une croissance non
inflationniste et durable. Tel sera le premier objectif de la surveillance
muitilatérale.

¢. Dans la formulation des politigues économiques et financieres nationales, les
pays que nous représentons doivent voir dans le comportement des taux de change
un indice possible de la nécessité d ajuster leur politique. 11 faut également
surveiller de pres les interactions et les implications internationales plus larges des
politiques mises en oeuvre dans chacun de nos pays.

di Dans 1"état actuel des choses. le réle de 1'intervention ne peut étre que limite.

L intervention peut &tre utile pour contrer des situations de désordre sur les

d. Under present circumstances, the role of intervention can only be marchés et réduire 1'instabilité a court terme. L intervention peut également a
Ly ( C =) 4 at

limited. Intervention can be useful to counter disorderly market I"occasion, &tre révélatrice de la situation des marchés des changes. Elle n'est
conditions and to reduce short-term volatility. Intervention may also on SRR ‘
occasion express an atlitude toward exchange markets. Intervention
will normally be useful onty when complementing and supporting
other policies. We are agreed on the need for closer consultations on
policies and market conditions and, while retaining our freedom to
operate independently, are willing to undertake eoordinated

intervention i instances where it is agreed that such intervention
would be helpful

utile, normalement, que lorsqu’elle compléte et renforce d'autres politiques Nous
convenons de la nécessité de nous consulter plus étroitement sur les politiques el
%‘\7|1$\|(x«\ns des marchés et, tout en nous réservant le droit d agir en toute
indépendance, nous sommes disposés 4 procéder a des \nlcl'\"clllll‘ﬂ‘\ coordonnées
lorsqu’il est admis quelles seront utiles.

On pou e o N .
'\mc‘:t-‘c\:‘t-:):igfjmluru i kl\tmplmm\ du « Rapport du groupe de travail sur les
5 sur les marches des changes » en s*adressant 4 la Banque du Canada

Copies of the ““Report of the working group on exchange market intervention'”
may be obtamed from the Bank of Canada

&

Staff studies Travaux de recherche

From time to time the Bank of Canada issues staff research studies and La Banque du Canada publie de temps & autre des travaux de recherche et des rapports
technical reports dealing primarily with questions of professional interest to techniques portant sur des sujets (rés spec ialisés, qui intéressent principalement les

economists engaged in applied research. Summaries of Technical Reports 35, économistes se consacrant a la recherche appliquée. Le texie qui suit donne un apergu des
36 and 37 appear below. Persons wishing to receive these reports may obtain rapports techniques n* 35, 36 et 37. Les intéressés peuvent en obtenir le texte intégral en
single copies by writing to Distribution Services, Secretary's Department, adressant une demande écrite @ la Section de la diffusion des publications Secrétariat,
Bank of Canada, Ottawa K1A 0G9. Bangque du Canada, Ottawa KIA 0G9

The views expressed in the studies are the personal views of the authors and Les opinions exprimées dars celte énde sont sirictement personnelles et men,
no responsibility for them should be attributed to the Bank of Canada Studies aucunement la Bangque du Canada. Les travaux parus jusqu-ict ont été publify
issued to date have been published in the original language only but they langue employée par les auteurs, mais comportent une préjace dans les dewx leatighes
include a preface in both languages. Titles of the studies and reports that have

officielles. Les titres de travaux et rapporis parus sont indigués chaque n
been published are carried in the list of other Bank of Canada publications in Revue, sous la rubrique «Autres publications de la Banque du Canadas
the back pages of the Review.

5, @ lapade

Technical Report 35: Rapport technique 35:
Asset Stocks and the Use of Monetary and Fiscal Policies

to Reduce Inflation by Paul Masson

Asset Stocks and the Use of Monetary and Fiscal Policies
to Reduce Inflation par Paul Masson

Thi : haviour of a country 's economy Dans la présente €tude, |"auteur examine le comportement dynamique d'une
is paper analyzes the dynamic behaviour Y § R -

= o the cyclical effects that v
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; économie en retenant différents types de politiques et en analysant les effets cycligues
under different policy regimes, by examinin
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Technical Report 36t
La non-neutralité du mode de financement du
gouvernement by Paul Masson

It has long been a subject of debate among economists as to whether
different methods of financing government expenditures — issuing
bonds or raising taxes — will bring about different effects on the
economy-.

The purpose of this technical report is to quantify the substitution
effects brought about by tax rate changes and to see to what extent they
modify the neutrality of the financing choice. In order to do so, |
develop a model where households try t© maximize an intertemporal
utility function that has as arguments consumption and leisure and
where those presently living take into account the utility enjoyed by
their descendants. This model has been estimated over the period 1958
1o 1980, and it succeeds rather well in explaining past trends in per
capita consumption and in the participation rate.

The model is then used to simulate a temporary increase in
government transfers, financed either by taxes or by bond issues. The
consumption/labour-supply model is inserted into a MAcroeconomic
framework of a small open economy where purchasing-power parity
holds, and where government debt is a perfect substitute for the capital
stock and for private debt, Demand for labour is the result of firms
trying to maximize profits subject to constant returns to scale. Prices
are determined as the result of equality between the demand and supply
of money. The simulations indicate that the method of financing can
have an imporant effect even in such a classical model, given the

estimated elasticity of substitution between work and leisure. The

results thus contradict the hypothesis that the choice between tax
financing and debt financing is neutral.

Rapport technique 36:
LLa non-neutralité du mode de fin

ancement du gouvernement
par Paul Masson

Les économistes se sont longtemps demandé

s si le financement des déficits du
gouvernement par I"émission d’obligations plutot que par |

"augmentation des impots
entraine des effets différents sur I'économie

Le but de ce texte est d’essayer de quantifier les effets de substitution induits par les
changements d'impots et de voir combien ces ¢

ffets modifient la neutralité du choix
de financement. Pour ce faire. je me sers d'un modele ot 1'on suppose que les

ménages essaient de maximiser une fonction d utilite dépendante de

a consommation
et du loisir et ol ceux qui sont en vie actuellement tiennent compte de 1"utilité de leurs

enfants. de leurs petits-enfants. et cetera. Ce modele a €té estime sur la période de
1958 & 1980 et permet d expliquer d’une fagon assez satisfaisante les tendances
passées dans la consommation per capita et le taux de participation

Le modele est utilisé pour faire des simulations d une augmentation temporaire des
transferts, celle-ci financée soit par les impots, soit par les obligations. Le modele de
consommation/offre de travail est implanté dans un modele d’une petite économie
ouverte ol 1a parité des pouvoirs d’achat opere, ou la dette du gouvernement ¢
substitue parfaitement pour le capital et pour les obligations étrangeres. La demande
de travail résulte de la maximisation des profits de la part des entreprises sujettes aux
rendements constants a I'échelle. Le niveau des prix résulte de 1’égalité entre | offre et
la demande de monnaie. Les simulations indiquent que le mode de financement peut
avoir un effet important. compte tenu de la valeur estimée pour la substitution entre
travail et loisir, et ceci dans un modele entierement classique en ce qui a trait a ses
hypotheses. 1l y a donc lieu de croire que le choix entre emprunts et augmentations
d’impOt ne sera pas Sans conséquences
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Technical Report 37:

The Investment Supply Response of Traded-Goods
Industries by Paul Boothe

This paper examines investment behaviour in four groups of Canadian
industries — export-oriented, import-competing, two-way-trade and
low-trade — using neoclassical investment equatio

these industries over the second half of the 1970s is shown to have
been less than the level predicted by the estimated equations, although
econometric tests do not show a structural cha
behaviour.

ns. Investment in

nge in investment

Rapport technique 37:

The Investment Supply Response of Traded-Goods Industries
par Paul Boothe

Dans la présente étude, 1'auteur utilise des équations néoclassiques pour analyser le
comportement des investissements dans quatre groupes d’industries au Canada : les
industries 2 vocation exportatrice. les industries dont les produits sont en concumene
avec les importations, les industries exportatrices et importatrices €t {es industr
faisant peu d’échanges Internationaux L 'étude démontre que le niveat des
investissements effectués au cours de Ja seconde moitié des années 70 & &¢ mons
élevé qu'on ne I'avait prévu en estimant les équations, mais les tests statistiques ne
révelent pas de modification structurelle du comportement des investissements
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New Brunswick 10-cent piece, 1864

The decimal coinage issued by the Province of Canada in 1858 brought some
semblance of urv.\e% {0 the chaotic scramble for §mn11 change thntwas usual in
the colonies, Since people had been using English and American oins as well
as local tokens in their everyday transactions, the new c\mency was welcome.
Other provinees soon followed the lead of the Province of (:jmlﬁl. although
New Brunswick was the only one of them to issue silver comns.
In 1860 New Brunswick passed an Act requinng all accounts rendered to the

government to be in dollars and cents. The Act also proyided for the striking of ~ gouverneme

“quch silver coins representing dollars or the divisions of ‘adom\l' as Her
Majesty shall see fit 1o direct to be struck for the pu;pps_z' and **such copper
or bronze coins rep ing cents or multiples or divisions of a cent as Her
Maiesty shall see fit to direct to be struck for the purpose’”. The 5-, 10- and
20-cent silver pieces struck at the Royal Mint in 1862 and 1864 had the same
obverse design as those of the Province of Canada, except that the legend DEI
GRATIA REGINA Was abbreviated (0 DIGIREG: {0 accommodate the longer NEW
srUNSWICK below the bust of the monarch.
The obverse of the 10-cent piece illustrated on the cover shows the laureate
head of Queen Victoria facing left. It was designed and engraved by Leonard
Charles Wyon, chief engraver at the Royal Mint.
The coin is part of the National Currency Collection of the Bank of Canada.
Photography by James Zagon, Ottawa.

Subscriptions

En émettant une série de pieces décimales en 1858, la Province du Can
&’ordre au chaos qui caractérisait la circulation de menue monnaie tant ¢
dans d'autres colonies. Comme les gens devaient utiliser des pieces
ainsi que des jetons pour payer leurs achats de tous les jours. ils accueilli : I
nouvelle monnaie. D'autres provinges suivirent bientot 1'exemple de la Province du C
mais seul le Nouveau-Brunswick procéda a I'émission

Couverture: |
Nouveau-Brunswick : piece de 10 cents, 1864

ada apporta un semblant
fans cette province que
américaines et anglaises
rent favorablement 1a
anada,
i de pieces d"argent.
En 1860, le Nouveau-Brunswick adopta une lo1 stipul t
nt devaient étre établies en dollars et en cents La loi prévoyait L‘g;{lcmcnl «que le
gouvernement ferait frapper les pieces d’argent représentant les .donm-\ ou les fractions de dollar
que sa Majeste jugerait nécessaires & cette finw ainsi que «les pieces de cuivre etde hmn@
représentant les cents, les multiples ou les fractions de cent que sa /.\lu!cslc jugerait nécessaires
3 cette fin.» L avers des pieces dargent de 5. 10 et 20 cents frappées a la Monnaie ,R,‘““lc en
1862 et en 1864 éait identique a celui des pieces de la Province du Canada, a la différence que
Jes mOts DELGRATIA REGINA avaient €1¢ remplacés par le sigle D:G:REG:, car la mention NEW
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Recent growth in productivity, real

expenditure per capita and real income

per capita: Accounting for the
differences — An update

Les différences entre les taux récents

d’augmentation de la productivité, des deépenses
réelles par habitant et du revenu réel par
habitant : une mise a jour

Since the mid-1970s broad living standards in Canada have increase
considerably less rapidly than in the preceding decade and a half. In
that earlier period there were large annual increases in domestic

spending per capita and real income (GNP) per capita and even larger

increases in real personal disposable income. The slower upward trend
of spending and earnings since 1976 can be traced in large measure (0
the weaker performance for productivity, output per employed person.
At the same time it remained true in this latter period, setting aside the

special circumstances of 1982, that because employment rose faster
than population, it was possible for the rise in overall income and
spending to continue to outpace the performance of productivity. The
following paragraphs provide an overview of the major factors
accounting for these contrasting developments. The analysis is based
upon a framework of relationships described in Appendix I of this
article. A more detailed discussion is available in Appendix II.
Through most of the 1960s and into the 1970s, large increases in per
capita real income and expenditure in Canada were made possible
primarily by two factors — the substantial rise in output per worker, that
is, labour productivity, and the rising share of the population active in
the workforce. In the years 1972-76 the growth of labour productivity
slowed considerably, but the effect of this slowdown on domestic
spending* and real incomes was temporarily offset by some additional

*Domestic expenditures can be defined either ds gross national expenditure minus exports plus
imports, or as the sum of personal exp on ¢ ption penditure (including
the value of the physical change in in ), B pend and the residual error of
estimate.

d Depuis le milieu des années 70, le relevement du niveau de vie s'est poursuivi au

Canada 4 un rythme beaucoup moins rapide que celui qui avait € ensegistré au cours
des quelque quinze années précédentes. Au cours de cette pénade. is dépense
intérieure par habitant et le revenu réel (PNB) par habitant avaicnt constdérablement
augmenté chaque année, et le revenu disponible réel des ménages §'étant accru encore
davantage. Le ralentissement de I'augmentation tendancielle de la dépense et des
revenus observé a partir de 1976 est imputable en grande partie a I"affaiblissement de
la croissance de la productivité, ¢'est-a-dire de la production par travailleur H reste
que, abstraction faite des circonstances spéciales qui ont marqué |"année 1982,
I'augmentation du revenu et de la dépense a pu continuer a dépasser celle de la
productivité, car la croissance de I'emploi a €té supérieure a celle de la population.
Les paragraphes suivants contiennent une bréve analyse des principales causes de ces
évolutions divergentes. Cette étude se fonde sur le cadre d’analyse décrit a
I’ Annexe [. On trouvera 2 I'Annexe Il un examen plus détaillé des tendances observees
Durant la plus grande partie des années 60 et au début des années 70, les fortes
augmentations de la dépense et du revenu réels par habitant enregistrées au Canada
avaient é1¢ rendues possibles grice surtout & I'action de deux facteurs
I'augmentation importante de la production par travanlleur. ¢'est-a-dire de la
productivité du travail, et I'accroissement de la proportion des travaillears par rapport
a la population en age de travailler. La croissance de la productivité avait
considérablement ralenti durant la période comprise entre 1972 et 1976, mais
I"incidence de ce ralentissement sur la dépense intérieure® et les revenus réels avait

*La dépense intéricure peut se définir ou bien comme I'ensemble dela dépense nutionale brite. dimnué dey exportations
er augmenté des ymportations ou bien commie "ensemble des dépenses de consommation des ménages, des deépenses
&' investissemént {valeur de ls variation maténielle des stocks comprise) et des dépenses publiies, suxguefies ajouient
les erveurs résiduclles

An analysis of the period to 1976 was originally prepared by Charles
Freedman and published in the August 1977 issue of this Review. This
article, which updates the calculations 1o 1982, was prepared in the
Current Analysis Section of the Research Department.

L

La livraison d'aotit 1977 de la Revue contenair un article dans lequel Charles
Freedman étudiair la période antérieure a 1976. Le présent ariicle, qut reprend les
calculs publiés dans le premier pour les continuer jusquen 1982, a é1é rédigé au
Service de I analyse conjoncturelle du département des Recherches.
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1 Summary of the contribution of various factors to increase in real domestic expeqd;lturc ;r) g i;:q sl )
: 2 i ¢ interi telle per cs
TTA\.’\‘): 1 Contribution de divers facteurs a 'accroissement de la dépense intérieure reelle p pita
ableau 1€
Percentage change Variation en %
Annual ayerage
Moyenne annuclle
6 2
1962-72 1972-76 1976-81 1982
1962-72 1972-76 1976-81 1982
= P.NB. loyé (productivité)
(v 125 ~0.26 1.20 P.\B. réel par employ
Real GNP per employee (productivity) 2.62
Ratio of employment to population 322 1.88 1.73 -442 Rapport Emploi/Population
Real GNP per capita 3.87 316 1.46 =5.57 P.N.B. réel per capita
Tnternational factors —0.08 1.05 -0.50 —2.49 Facteurs internationaux
Real domestic expenditure per capita 380 421 1.01 —8.06 Dépense intérieure réelle per capita
Note: Components do not add exactly 10 1o1als because ions between comp ignored. Nota: Lasomme des composantes ne correspond pas exactement au total indiqué, vu gu'on n’a pas tenu

compte des interactions entre ces composantes.

factors. Young people born in the postwar baby boom were beginning ¢ temporairement compensee par d'autres facteurs. Les jeunes issus de I’explosion
{0 enter the labour foree n large numbers and. as well, increasing démographique de |'apres-guerre ont commencé
numbers of women were becoming active in the workforce.

3 affluer sur le marché du travail et
de plus en plus de femmes ont commenceé & travailler. La proportion de Canadiens
Consequently., there was in this period a significantly higher proportion  ayant un emploi a donc augmente durant cetie période. Ces tendances
of the population working. These demographic trends were reinforced  démographiques ont é1¢ renforcées par deux facteurs internationaux :
by two international factors — the dramatic rise in the world prices of
many of Canada’s major exports, and the sizeable current account
deficits* that Canada was running through this period. Both of these
special factors added materially for a few years to the growth of
spending in Canada.

A sharp reversal in these trends occurred after 1976. As import price
increases began to outstrip export price increases the terms of trade
swung around. and pulled down rather than added to real spending and
incomes in Canada. At the same time the growth of real spending was

further slowed by the less rapid advance in the deficit in the current

account of the balance of payments. A still more fundamental factor in
explaining the deceleration in the growth of per capita income and per
capita spending in the Canadian economy between the two periods was
the downward trend in productivity, The growth of labour productivity
swung from a 1.3 per cent annual increase in 1972-76 to an annual
decrease of 0.3 per cent in the 1976-81 period. As Tables I and 11
show, the only factors contributing positively to the growth of income
and spending through this ptnoé were demographic — the maturing of savoir le fait que les jeunes issus de I'explosion démographique de I'apres-guerre ont
the pastwar baby boom population and the rise in the participation rate. ateint I'dge de travailler et la hausse du taux d'activité. Lincidence conjuguée de ces
¥ Theaaghont this i S o oot et e T R SS st moitié¢ des années 70, mais elle a quand méme joué un role tres important dans la

! component of Gross *Dans le présent article. ex | s & e fa o
Nasional Expenditare. That is. tniike the offic B b, I'expression <compte courant» désigne fa composante «exportations neties» de la dépense
ol official definition in the balance of payments, it excludes nationale brute, Ce poste exclut done le montant net des paiements de transfert. contrairement 4 la définition Sificielle

contenue dans fa bulance des paiements.

la hausse
spectaculaire des prix mondiaux d’un grand nombre des principaux produits
d’exportation canadiens et les déficits importants par Jesquels se soldait le compte
courant* du Canada. Chacun de ces deux facteurs spéciaux a. pendant quelques
années. contribué sensiblement & 1'accroissement de la dépense au Canada.

Ces tendances ont connu un brusque revirement apres 1976. Le taux d’augmentation
des prix a I'importation ayant commenceé a dépasser celui des prix a I’exportation, la
tendance des termes de I’échange s’est inversée. ce qui a freiné, plutdt qu’
croissance de la dépense
de la dépense réelle a également subi le contrecoup du ralentissement de la croissance
du déficit du compte courant de la balance des paiements. Une autre cause plus

accéléré, la
et des revenus réels au Canada. Parallelement, la progression

profonde de la décélération de la croissance du revenu et de la dépense par habitant
observée au Canada entre les deux périodes mentionnées a été la tendance a la baisse
de la productivité. Le taux d'augmentation annuel de la productivit¢ du travail est
passé de 1.2 % durant la période allant de 1972 2 1976 a 0.3 % durant les années
comprises entre 1976 et 1981. Comme le montrent les Tableaux I et 11, les seuls
¢léments qui ont contribué de fagon positive @ |'accroissement du revenu et de la
dépense au cours de ces cing dernieres années sont les facteurs démographiques, a

Iable 11 Contribution of various factors to increase in real domestic expenditure per capita
Tableau IT Contribution de divers facteurs a ’accroissement de la dépense intérieure réelle per capita

Percentage change  Variation en %

Annual average
Moyenne annuelle

1962-72 1972-76 1976-81 1977 1978 1979 1980 1981 1982
1962-72 1972-76 1976-81 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Real GNP per employee (productivity) | 2.62 1.25 ~0.26 0.21 021 -0.77 —-1.71 0.75 -1.20 P.N.B. réel par employé (productivite)
Ratio of civilian non-institutional population Rapport Civils de 15 ans ou plus hors des
aged 15 and over to total population 0.79 1.06 0.68 0.90 0.85 078 0.54 0.36 0.33 institutions/Population totale
Labour force participation rate 0.52 1.06 1.14 0.74 1.72 118 1.02 1.05 - 110 Taux d’activité
Ratio of employment to labour force | —0.09 -0.24 —0.10 —-1.05 -0.29 0.97 —-0.04 -0.07 -3.67 Rapport EmploiPaputation active
Real GNP per capita | 3.87 3.16 1.46 0.78 2.50 2.16 -0.22 2.10 -557 P.N.B. réel per capite
Ratio of GNE deflator to domestic Rapport Indice implicfie de In DNE
expenditure deflator Indice implicite de 1a depense inferieure
(international price effect) 0.03 0.58 - 0.40 ~1.04 ~1.14 1.06 025 - 111 -0.09 tincidence de la variation des prix internationaux
Real gross national income per capita Revenu national bruf per capita en termes reels
(real GNP per capita, adjusted for (P.N.B, réel per capita, corrigé pour tenir compte des
international price effect) 3.90 3.78 1.06 —-0.26 1.33 3:24 0.03 0.96 ~5.66 incidences de la variation des prix infernationsux}
Ratio of nominal domestic expenditure Rapport Dépense intérieure en lermes nominaux
1o nominal GNE D.N.B. en termes nominaux
(current account effect) | —0.12 0.44 —-0.05 -0.16 -012 —0.05 =1:27 1.36 -2.55 (incidence du compte courant)
Real domestic expenditure per capita 3.80 4.21 1.01 -042 1,21 3.18 =1.25 234 —8.08 Dépense intérieure per capita

Note: Components do not add exactly to totals because interactions between components are 1gnored Nota: La somme des composantes ne correspond pas exactement au fotal indiqué, vu qu'on n'a pas teny
compte des interactions entre ces composantes.

a very powerful element behind the rise in incomes.

Real personal disposable income per capita, a narrower definition of
income than that used above, 1s disaggregated in Table HI. The
slowdown in its growth since 1976 can be attributed largely to two

croissance des revenus.

Le Tableau I1I présente les composantes du revenu disponible réel des ménages par
habitant, agrégat moins large que celui qui a été utilisé jusqu'ici. Le ralentissement de
la croissance de cet agrégat a partir de 1976 est surtout imputable & deux facteurs -
I'accélération de la hausse des prix & la consommation par rapport a |'augmentation
des autres prix et la' décélération de la croissance annuelle de la productivité par
relative to the 1972-76 period. Yet, average real personal disposable rapport & la période comprise entre 1972 et 1976. Le revenu disponible réel des
incomes in the economy continued to rise faster than output per worker
because of the continued rise in employment relative to the population

factors: the faster growth of consumer prices relative to other prices in
the economy and the deceleration in annual productivity growth

ménages a toutefois continué a s"accroitre en moyenne plus rapidement gue la
production par travailleur en raison, d'une part, de I’augmentation continue de

and the increasing share of total income in the economy taken up by IPemploi par rapport & la population et. d’autre part, de I"augmentation de la
personal income proportion du revenu global constituée par le revenu des ménages.

For many of the series under consideration here, the changes in 1982 Les variations enregistrées en 1982 par ug grand nombre des sér‘ics considérées
were outside the range of postwar historical experience, and therefore dépassent par leur ampleur celles qui ont ,ck,é observées depuis la fin de la guerre; elles
are shown separatelyinthe tables. In 1982 income (GNP) and total sont don¢ pn“wmées dans des colonnes dnsllnclgs d_es tableaux. En 1982, le revenu
expenditure per capita declined substantially more than productivity. (PNB) et la dépense gh-’bulc par habitant ont diminué bcauc«.)up plus que la

This princinaliy reflected the short-run cyclical fall in employm_em pmducn\'ll(c CCI‘TI reflétart pmfr une large part .la Fhuzc <:on"q.0n.cxurcll§ et de courte
relative to the population, and also a continued downward pull from durée de I'emploi par rapport & la population ainsi que I'effet a la baisse que des

; ; facteurs d’ordre international ont eu sur le revenu et la dépense.
the international factors. ¢ pe

e e R S s TR




Table 111

Tableau 1

Contribution of various factors 1o increase in real personal d'\sposa.ble ’\n‘comc p:rd clapm: o
Contribution de divers facteurs & Paccroissement du revenu disponible réel des menages P

er capita o

“Percentage change  Variation en %

Anmual average
Moyenne annuelle
]2
72 1972-76 1976-81 1982
:z:i’ﬂ 197276 1976-81 1982
= \.B. réel par employe (productivité)
ALY 1.25 ~0.26 1.20 P.NB. rée
Real GNP per employee (productivity) 262 3 A
of employment 0 population 122 188 173 —4.42 Rapport Emploi Population
Ratio of empl ;
Real GNP per capia 387 316 1.46 =557 PR, réel per capita
y es ménages/F.N.B
i 042 0.96 461 Rapport Revenu des ménages’F
Ratio of persanal income (o GNP 042
E i ible de: ages/Revenu des ménages
i = = -0.02 -0.17 Rapport Revenu disponible des menages
Ratio of personal disposable income 10 personal income 0.95 0.16 0
U Rapport Indice implicite de la DNB./
i Mmm\l:mf 0.69 170 =022 -0.65 Indice implicite de la dépense des menages
e | A
Real personal disposable income pes <apta 403 514 223 -2.02

Note: Compenents do not add exactly 1o totals becawse |

A
between

por are ignored.

Revenu disponible réel des ménages per capita

Nota: Lasomme des composantes ne correspond pas exactement au total i

ndiqué, vu qu’on n’a pas tenu
compte des interactions entre ces compasantes.

As has been stressed above,

ceal income and expenditure per capita in
Canada can only grow

faster than labour productivity when demo-
graphic and international developments are partic

ularly favourable.
These were much less favourable in the last six years than they had

been before although demographic factors still comprised @ positive
clement. Furthermore demographic and international elements do not
give a clear sign of making any greater contribution in the years
immediately ahead. Because of steadily declining birth rates in the
1960s and 1970s there will continue to be fewer young people entering
{he labour force — a fact already showing up in the slower rate of
growth of the labour foree population relative to the total population
(Table 11). Nor can improving terms of trade and widening current
account deficits be counted upon to bolster incomes and spending on a
<ustained basis. On the other hand, productivity itself may take on a
renewed vigour given the adj ts that Canadian companies and
workers appear to be making in the face of difficult £Conomic
circumstances and growing international competition.

Appendix 1

The algebraic identities used in the analysis in this article are of the
geperalform:. A B C A

—_— e W e W —

1> ARl eI RS

By striking out all the items on the right hand side that appear in both

Comme il a ét¢ mentionné précédemment. le revenu et la dépense, en terme réels,
par habitant ne peuvent < accroitre au Canada plus rapidem
travail que lorsque 1'évolution démographique et la conjoncture internationale sont
particulicrement favorables. Ces deux éléments ont €té beaucoup moins favorables au
cours des six dernidres années qu’ils ne 'avaient é1é auparavant, ce, en depit de
Pinfluence positive des facteurs démographiques. De plus, il n'y a rien qui laisse
croire que 1'évolution démographique ou la conjoncture internationale apportera dans
les années & venir ung plus grande contribution. Le taux de natalité ayant baissé
continuellement au cours des années 60 et 70, le nombre de jeunes qui entreront
bientot sur le marché du travail continuera de diminuer. Témoin le ralentissement du
taux de croissance de la population active par rapport a celui de la population globale
(Tableau 11). 1! est illusoire de penser que I'amélioration des termes d
| accroissement du déficit du compte courant pourront stimu

ent que la productivité du

e I’échange et

ler de fagon durable le
revenu et Ja dépense. Par contre, étant donné les ajustements auxquels semblent

procéder les sociétés et les travailleurs canadiens face a la difficile
économique et & la concurrence de plus en plus forte de |'étranger,
la productivité elle-méme fasse preuve d'un regain de vigueur

conjoncture

il se pourrait gue
Annexe 1

Les identités algébriques utilisées dans cet article s'écrivent sous la forme générale
suiyante : A G A

Bhe e s SR
(RS e D) B

Si I'on supprime tous les €léments du membre droit qui figurent tant au numérateur
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the numerator and denominator it will be evident that the identity
holds. It is approximately the case that:

(A)

=

(B)
; +
(D)

(C) 2 (A)
k (C)

E=z " B

(D) (B)
where g signifies the growth rate (or percentage change of the item in
brackets following. This relationship is not exact because the effect of
interactions between any two or more of these variables is ignored and

hence the growth rates of the components do not sum precisely to the
growth rates of the totals in Tables I-IV.

Real domestic expenditure per capita

Nominal domestic expenditure/

Domestic expenditure deflator

" Total population
_ Nominal GNP/GNE deflator
" Number of employees

Population 15 +
Total population
Labour force
v Population 15 +
Number of employees
2 Labour force
GNE deflator
3 Domestic expenditure deflator
Nominal domestic expenditure
Nominal GNP

Real personal expenditure per capita
Nominal personal expenditure/

Personal expenditure deflator
~ Total population

Nominal domestic expenditure/ .
Domestic expenditure deflator

"~ Total population

qu’au dénominateur, il est évident que 1'identité sera maintenue. Il en est
approximativement de méme dans I'équation suivante :

(A)

P

(B) (C)
g——+ g +

: (A)
D) LG i)

g(B)

i

oii g représente [e taux de croissance (ou la variation en pourcentage) des éléments
entre parentheses qui le suivent, Cette relation n'est pas fotit a fait exacte car elle ne
tient pas compte des effets d'interaction entre deux ou plusieurs de ces variables: aussi

I'addition des taux de croissance de ces éléments ne correspondialie pas aux totaux
figurant aux Tableaux [ a IV.

Dépense intérieure réelle par habitant

Dépense intérieure en termes nOminaux/
e Indice implicite de la dépense intéricure
Population totale

_ P.N.B. en termes nominaux/Indice implicite de la D.N.B
Nombre d’employés

Population de 15 ans ou plus

Population totale

Population active

Population de 15 ans ou plus
Nombre d'employés

X —— ————————
Population active

Indice implicite de la D-N.B.
v s e

Indice implicite de la dépense intérieure

Dépense Intérieure en (ermes nominaux

P.N.B.en termes nominaux

Dépense réelle des ménages par habitant

Dépense des meénages en fermes nominaux/

y Indice implicite de la dépense des ménages
Population totale

Dépense intérieure en termes nominaux/

Indice implicite de la dépense intéricure

Population totale
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Real investment expenditure per capita

Nominal personal expenditure
X - »
Nominal domestic expenditure
Domestic expenditure deflator
X . L
Personal expenditure deflator

Nominal investment expenditure/ i
Investment expenditure deflator

" Toul population
Nominal domestic expenditure/ :
Domestic expenditure deflator
 Toul population

Nominal investment expenditure
% Nominal domestic expenditure
Domestic expenditure deflator

i Tnvestment expenditure deflator

Real government expenditure per capita

Nominal government expenditure/
Government expenditure deflator

~ Toml population

Nominal domestic expenditure/
Domestic expenditure deflator

~ Total population
Nominal government expenditure

Nominal domestic expenditure
< Domestic expenditure deflator

Government expenditure deflator

Real personal disposable income per capita

Nominal personal disposable income/

Personal expenditure deflator

nominaux

Dépense des menages en (ermes

SR et

Dépense interieure en ermes nominaux

Indice implicite de la dépense intérieure
g s v L2

Indice implicite de la dépense des ménages

Dépenses d'investissement réelles par habitant

Dépenses d’investissement en termes nominaux

Indice implicite des dépenses d’investissement
Eema st s

=
Population totale

Dépense intérieure en lermes nominaux/ , i
Indice implicite de la dépense intereure

Population totale
Dépenses d'investissement en termes nominaux

Dépense intérieure en lermes nominaux

Indice implicite de la dépense intéricure

X
Indice implicite des dépenses d’investissement

Dépenses publiques réelles par habitant

Dépenses publiques en termes nominaux i
Indice implicite des dépenses publiques

Population totale

Dépense intérieure en termes nominaux/
Indice implicite de la dépense intérieure

It

Population totale

Dépenses publiques en ermes nominaux
*

Dépense intérieure en termes nominaux

Indice implicite de la dépense intéricure

Indice implicite des dépenses publiques

Revenu disponible réel des meénages par habitant
Revenu disponible des ménages en termes nominaux/

Total population
~ Nominal GNP/GNE deflator

~ Total population

= " Indice implicite des dépenses des ménages
Population totale
_ PN B en termes nominaux/Indice implicite de la b N B
Population totale
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Nominal personal income

Nominal GNP

Nominal personal disposable income

Nominal personal income

GNE deflator

Personal expenditure deflator

Appendix II

Here, more detail is provided on factors contributing to growth in real
per capita domestic expenditure, growth in real personal disposable
income and major components of domestic expenditure.

Growth in real per capita domestic expenditure
(Tables [ and II)

In Table II a detailed comparison is made of the contribution of various
economic and demographic factors to the growth of real domestic
expenditure per capita. The top half of the Table shows those factors
that affect the ratio of employment to population which, as noted
before. has been the main element allowing real GNP per capita to rise
faster than productivity since 1962. The postwar baby boom and the
subsequent fall in birth rates through the 1960s and 1970s raised the
ratio of the working age population (non-institutional civilian
population age 15 and over) to the total population. Over the four years
1972-76 the increase in this ratio accounted for slightly more than 1
percentage point of the over 3 per cent annual advance in real GNP per
bsequent five years the contribution of this factor fell
to 0.7 percentage points, about the same as in the decade 1962-72. Not
only did the size of the population age 15 years and over increase
relative to the total population but there was also a sizeable increase in
the proportion participating in the labour force, whether working or
seeking work. This rise in the participation rate, particularly
pronounced for women and young people, played an important role in
sustaining the growth in per capita real GNP throughout the entire

period 1972-81: it added more than | percentage point of annual
od 1972-76 and 1976-81. Despite the

yment over the entire period since 1972, the ratio
declined — that is, the measured
s — and this has had a small

capita. In the su

income growth in each sub-peri
rapid growth in emplo
of employment to the labour force has
unemployment rate has trended upward

Revenu des ménages en termes nominaux

P.N B. en lermes nominaux

Revenu disponible des ménages en termes nominaux

Revenu des ménages en termes nominaux

Indice implicite de la D.N.B

Indice implicite des dépenses des ménages

Annexe II

On trouvera sous cette rubrique des données plus détailless sue fes facteurs gui ont
contribué 4 la croissance de la dépense intérieure par habitant, & ta croissance du
revenu disponible réel des ménages et a I'évolution des grandes composantes de la

dépense intérieure

La croissance de la dépense intérieure réelle par habitant

(Tableaux I et II)

Le Tableau II montre de fagon détaillée la contribution de diverses variables
économiques et démographiques a la croissance de la dépense intérieure réelic par
habitant. La partie supérieure du Tableau montre les facteurs qui influencent Ie
rapport Emploi/Population. qui, comme nous I*avons déja fait remarquer, a ¢1é le
principal élément qui a permis au PNB réel par habitant d’augmenter, & partir de 1962,
plus rapidement que la productivité. Lexplosion démographique de I'aprés-guerre
12 baisse du taux de natalité qui a été enregistrée dans les années 60 et 70 ont fait
augmenter le ratio de la population en dge de travailler (civils de 15 ans ou plus hors
institutions) par rapport a I'ensemble de la population Sur I’ensemble de la période
comprise entre 1972 et 1976, I"augmentation de ce ratio a compté pour un peu pius de
| % dans I"augmentation annuelle, de plus de 3 %, du PNB réel par habitant. Dans les
cing années qui ont suivi, ce facteur n'a plus compté que pour 0.7 %, taux voisin de
celui de la période 1962-1972. Non seulement la proportion des jeunes de 15 ans ou
plus a augmenté par rapport & I'ensemble de la population. mais elle a aussi augmenic
considérablement par rapport & la population active. ¢’est-a-dire I'ensemble des gens
qui ont un emploi ou qui en cherchent un. Cette hausse du taux d'activieé, qui a ¢té
particulierement forte chez les femmes et les jeunes, a grandement contribué a
soutenir la croissance du pNB réel par habitant pendant toute la période comprise entre
1972 et 1981: elle a contribué pour plus de 1 % I'an & la croissance du revenu dans
chacune des sous-périodes 1972-1976 et 1976-1981 Malgré la hausse rapide de
I'emploi sur toute la période qui a commence en 1972, le ratio de 'emploi & Ia
population active a régressé, c’est-a-dire que le taux de chomage a eu tendance &

augmenter, ce qui a eu un faible effet négatif sur la croissance du PNB réel par
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negative impact on the growth of real GNP per capita in both sub-
periods. e ;

The bottom half of Table 11 presents measures of two mmm?uonal
factors which can also allow growth in real domestic exp‘endnmrtf, per
capita to diverge from productivity growth — the international price
effect* and changes in the current account balance. In the d,ecadF from

1962 to 1972 these international factors acted to reduce g,mwth in real

domestic expenditure per capita relative 10 real GNP per capita.

However, for the 1972-76 time pe jod they allowed growth ofrf:al
domestic expenditure o outpace gains in per capita real GNP‘. First,
{here was a pronounced improvement in the terms of trade in the first
half of the 1970s; the deflator for exports of goods and services rose
relative to that for imports by more than 10 per cent, the largest gain in
any four-year peniod since World War I1. As can be seen in Table 11
\his increase in Canadian purchasing power vis-a-vis the rest of the
world (the international price effect) accounted for an additional 0.6
percentage points a year in the growth of per capita expenditure.
Another 0.4 percentage points of expenditure growth were made
possible in this period by an increase in the relative size of the external
deficit on goods and services, Since improvements in the terms of trade
cannot be counted upon o continue over the longer run, and since a
current account deficit can be financed only by increasing net liabilities
1o foreigners. the situation in the mid-1970s did not appear 1o be
<ustainable. And indeed, from 1976 to 1981 the terms of trade did fall
by 7 per cent while the external deficit on goods and services relative
{0 nominal GNE declined from 2.3 per cent in 1976 10 2.1 per cent in
1981 Both elements acted to reduce the growth rate of domestic
expenditure per capita relative to output per worker.

Real personal disposable income per capita (Table I11)

Growth of real personal disposable income per capita advanced at a
rapid pace on average in the decade and a half to the mid-1970s before

slowing substantially. As with expenditures, the deterioration in

productivity performance, (0 negative growth on average in the
1976-81 period, played a significant role in the deceleration. Moreover
and in contrast to earlier periods, consumer purchasing power during
this period was adversely affected by relative price movements. Since
*The relative movement of the GNE and domestic expenditure

deflators refiects changes in the lerms
of trade However, such 3 correspondence only holds closely if there i no substantial
relationship of exports and \mpor;\o otal GNP Y b g

habitant pendant les deux sous-periodes considérees.

La partie inférieure du Tableau 11 présente des mesures de deux ‘t’ucmn\ dv‘(.mh._c‘
{nternational qui peuvent ¢galement amener la croissance de l.;\ dcpm\nc intérieure
réelle par habitant 2 «*écarter de la croissance de la productivité: il sagit de
I’incidence de la variation des prix internationaux™ et des variations du mldf du
compte courant. De 1962 2 1972. ces facteurs internationaux ont eu pour cll‘ci de
réduire la croissance de la dépense intérieure réelle par habitant par mpp«ﬁﬂ a celle du
paB réel par habitant. Toutefois, entre 1972 et 1976. ces ¢éléments ont (anAquc la
croissance de la dépense intérieure réelle a € supérieure a celle du pnB réel pzut :
habitant. Premitrement, les termes de 1"échange se sont considérablement umléhorcs
dans la premiere moitié des années 70; le quotient de 'indice implicite des prix des
exportations de biens et services par celui des importations a augmen
10 %. soit la plus forte avance enregistrée sur une période de
Deuxitme Guerre mondiale. Comme I’indique le Tableau II, e
pouvoir d'achat des Canadiens vis-a-vis du reste du monde (1'incidence de la variation
des prix internationaux) & donné lieu a une augmentation annuelle de 0,6 % de la
croissance de la dépense par habitant. Au cours de cette période, une augmentation de
Pampleur relative du déficit de la balance des biens et services d contribué a une
augmentation supplémentaire de la dépense de 0.4 %. Comme on ne peut s'attendre a
ce que les termes de 1'échange continuent de s’améliorer sur long
un déficit du compte courant ne peut étre

té de plus de
quatre ans depuis la

cette augmentation du

ue période et comme
financé que par une augmentation des
engagements nets vis-a-vis des non-résidents, la situation du milieu des années 1970
ne semblait pas pouvoir se maintenir. Et de fait, entre 1976 et 1981, les termes de

1'échange ont chuté de 7 %, tandis que la proportion du déficit de
et services par

la balance des biens
rapport a 1a DNB en termes nominaux est passée de

2.3 % en 19762
2.1 % en 1981. Ces deux facteurs ont eu pour effet de réduire le taux

de croissance de
Ja dépense intérieure par habitant par rapport a la productivité,
Le revenu disponible réel des ménages par habitant (Tableau 111)
Le revenu disponible réel des ménages par habitant a enregistré en moyenne, entre
1960 et 1975 environ, une croissance rapide qui a ensuite ralenti considérablement

Comme pour les dépenses, fa baisse de la productivité, qui s’est soldée par un taux

moyen de croissance négatif au cours de la période comprise entre 1976 et 1981, a
joué un role important dans cette décélération. De plus, et contrairement a ce qui
<"était passé Jors des périodes précédentes. le pouvoir d'achat des consommateurs a
subi au cours de cette période le contrecoup de I'évolution des prix relatifs. 1" indice
implicite de la dépense des ménages ayant accusé une augmentation légerement plus
L évalution du rapport Indice tmplicite des prix de la 0.8 .5 /indi

u d | ce implicite de la dépense inténeure reflete 1'incidence de
1a variation des termes de |'échange. Toutefois, cetic correspondince ne se muintient précisément gue st ta relation entre
expartations-umpontations ey de NE total ne subit sucun changement sensible
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the personal expenditure deflator rose slightly faster than the GNP
deflator, the growth of real disposable income per capita was 0.2
percentage points a year less than it would have been.

Major components of domestic expenditure (Table IV)

In this section the major components of real domestic expenditure are
examined on a per capita basis. These components are: personal
expenditure; private investment (housing construction, private non-
residential fixed investment and inventory change); and government
expenditure. The latter, as used in the calculation of GNE, covers only
current spending on goods and services and investment outlays.
Transfer payments to other sectors are not included although
government transfer payments to persons are a component of personal
income, which was discussed above.

The analysis for each of these three spending sectors begins with the

growth of real domestic expenditure per capita to reflect factors

common to them all. The two additional elements needed to account

for the growth rate for each expenditure category are: the change in the
nominal share of each component in total domestic expenditure; and
the movement of the total domestic expenditure deflator relative to the
specific deflator for each component. It is obvious that
share of a particular component in nominal domestic ex
enable that component to grow more quickl
expenditure, all other things being e

nominal share of a particular component were [0 remain constant, that
component in real te

rms could still grow faster than total expenditure if
its deflator wer

¢ to grow more slowly than the total domestic
expenditure deflator.*

The share of total current dollar domestic expenditure absorbed by
personal expenditure declined significantly in the 1972-76 period. The

share of government expenditure also declined in those years while the
share of investment ex

penditure rose markedly. During the 1976-81
period the investment expenditure share continued to rise, if at a slower
pace, and the share of personal and governmen
nominal expenditure continued to fall.

Although it declined in nominal terms, the share of personal
expenditure per capit

a in total expenditure rose in real terms in the

*The August 1977 article noted the systematic tendency for the government expenditure deflator to
rise more quickly than other deflators, but also noted that this was a purely technical reflection of the
way this deflator is calculated. For further detail the reader is referred to Appendix 1 of that article

arise in the
penditure will
y in real terms than total
qual. However, even if the

t expenditure in total

forte que I'indice implicite du PNB, le taux annuel de croissance du revenu disponible
réel par habitant a été de 0,2 % inférieur a ce qu'il aurait é1€ autrement.

Les principales composantes de la dépense intérieure (Tableau IV)
Nous examinons dans la présente section les principales composantes de la dépense
intérieure réelle par habitant, notamment les dépenses des ménages. les
investissements du secteur privé (construction résidentielle, investissements fixes du
secteur privé dans des domaines autres que la construction de logements et vanations
des stocks) et les dépenses publiques. Ces derniéres, confonnement aux définitions
utilisées dans le calcul de la DNB, ne recouvrent que 6§ dEpEnseEs couranics
consacrées a I'achat de biens et services et les dépenses dinvestissement. Les
paiements de transfert aux autres secteurs ne sont pas compris, bien que les sommes
versées i ce titre aux particuliers par le secteur public soient comprises dans le revenu
des ménages, comme on I'a déja vu.

L‘analyse de chacune des trois catégories de dépenses mentionnées précédemment
commence par un examen de la croissance de la dépense intérieure réelle par habitant,
car cela permet de prendre en compte des facteurs communs 4 chacune d'elles. Les
deux autres éléments nécessaires pour expliquer la croissance de chacune de ces
catégories de dépenses sont la variation. en termes nominaux, des composantes de la

dépense intérieure totale et la variation de I'indice implicite de la dépense intérieure

totale par rapport i celle de I'indice spécifique de chaque composante. 1 est évident

qu’un accroissement de la part d'une composanie donnée dans la dépense intérieure
en termes nominaux fait que cette composante augmente en termes réels davantage
que la dépense totale, si tous les autres éléments restent constants, Cependant, méme
si la proportion représentée,en termes NOMInaux, par une composantc donnée devait
rester constante, celle-ci pourrait s accroitre plus vite en termes réels que la dépense
totale si son indice implicite augmentait plus leatement que celui de la dépense
intérieure globale*.

La proportion de la dépense intérieure globale (en dollars courants) représentée par

la dépense des ménages a considérablement diminué entre 1972 et 1976, La part des
dépenses publigues a diminué également au cours de cette période, tandis que celle
des dépenses d’investissement augmentait de fagon marquée. Au cours de la périade

allant de 1976 & 1981, la proportion des dépenses d'investissement a continué de
o

aceroitre, 4 un rythme plus lent toutefois, alors que celle des dépenses des ménages

et des dépenses publiques continuait de diminuer.

Bien que la proportion des dépenses des ménages par habitant ait diminug¢ en termes
nominaux, elle a augmenté en termes réels entre 1972 et 1976, Cetie éyolution
*L'article publié dans la livraison du mois d'aodt 1977

systématique que mani
implicites, mais i} soulign

de la Revue de la Bangue du Onsiada fait &tar de fo tendance

1e Uindice implicite des dé; s publiques & 3 accroltre plus vite gue Tos sutnes mfes

anss le fait que cetie tend

5 ' été qu'un sumple reflet techmigue da mode de calcol de oot
indice. On trouvera & | Annexe [T dudit article de plus amples renseignements st

le sujet

| —_— |
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Contribution of various factors 10 increase in majot expenditure comp!

6 Se 12
inci S ¢ santes de la dépense
% 4 1SS t des principales composantes
TRBIEAY v Contribution de divers facteurs a 'accroissemen princip
L Percentage change Variation en %
Annual average
Moyenne annuclle
-81 1982
72 1972-76 1976
\199%71 1972-76 1976-81 1982
PEND! DEPENSE DES MENAGES
3  intérieure réelle per capita
NAL BA! TIURE —8.06 Dépense interieure ree ’
Real m‘::::i?“!& re pet Capila it i L Rapport Dépense des ménages
!' \ . Ll Dépense intérieure globale . s :
s 0"! expe:t:::nd‘m s b 4 R W Rapport Indice implicite de 1a dépense interieure
Batoh e “P: Mﬂ s d&nﬂﬂlmm‘ 018 -0.55% Indice implicite de 1a dépense des rfwn;lgcs
o ¥ S o ‘,Q:%] 0'34 = 3'27 Dépense réelle des ménages per capita
personal expenditure per capita am ) X 0
Bie ESTB\ c: 5 DEPENSES D'INV ESTISSEMENT
dnvrmm ENmeEXPd R —8.06 Depense intérieure reelle pf\r capita
Rﬂ\‘N = cxm‘mil\x;mdwlﬂv'\m 2 2 b i Rapport Depenses d’investissement/
g 2 -dmmmw =24, Dépense interieure globale ) : :
R“mmm“\ S e"‘)mdgﬂ' |t i o i R Rapport Indice implicite de la depense .mlcrlvurer
b M\,ﬁmﬁ: “pgndmdm‘mn ﬂm(“ 0.44 439 Indice implicite des dépenses d’iny esmsttmcm
N i s e -?:;41 2.45 -27.60 Depenses d'investissement réelles per capita
Real investroent expenditure per capita 463 $ 2 ;
ERNMENT ITUR] DEPENSES PUBLIQUES
Godvnm p:ndexpEND i 5 421 1.01 -8.06 Dépense intérieure réelle per capita
R“‘Rum ﬁcmﬂmlmwl’ﬂ.c‘?\“ % ; ] Rapport Dépenses publiques
4 mem: pmdl“’“t‘o -0.15 -0.22 10.28 Dépense intérieure globale ‘ }
i : i it S 3 § Rapport Indice implicite de la dépense intérieure,
e Ofwﬁmnuﬂk “yendm mem sy a1 —2.28 -0.94 =1.27 Indice implicite des dépenses publiques
s it s o 1.6 -021 0.10 Dépenses publiques réelles per capita
Real government expenditure pet capita 364 61 i
Note: Commmdnmmmlymmm ctions between are

ignored.

Nota: La somme des composantes ne correspond pas exactement au total indiqué, vu qu'on n'a pas tenu
compte des interactions entre ces composantes,

1972-76 period. The difference was due to the slower growth o.f the
personal expenditure deflator compared 1o that for total domestic
expenditure. During this same period, the deflators for investmgm and
government expenditure rose more rapidly than the total. Yet, in real
{erms investment per capita continued to grow more rapidly than total
expenditure per capita as the rise in the share in current dollars more
(han offset the negative effect of relative price movements. However,
real government expenditure per capita grew only two fifths as rapidly
as total expenditure per capita, reflecting the downward influence of
both the share and the relative price change.
For the most recent five years, the combination of the declining share
of government expenditure in total spending and movements in relative
prices offset the annual | per cent rise in real domestic expenditure per
capita so that real government expenditure per capita actually fell.
Investment expenditure per capita increased some 1.4 percentage
points faster, on an average annual basis, than the total with 30 per

cent of the difference attributable to a favourable relative price
movement

divergente est due au fait que Iaccroissement de I'indice implicite de la dépense des

ménages a €té plus lent que celui de I'ensemble de la dépense intérieure. Au cours de

cette méme période, les indices implicites des dépenses d’investissement et des
dépenses publigues se sont accrus plus rapidement que I'indice global. Néanmoins,
les investissements réels par habitant ont continué de s’accroitre plus rapidement que
la dépense globale par habitant, car I"accroissement enregistré en dollars courants a
plus que compensé I’effet négatif des variations des prix relatifs. Toutefois, le taux de
croissance des dépenses publiques en dollars constants par habitant n’a atteint que les
2/5 de celui de la dépense globale par habitant, ce qui traduit I'influence a la baisse
qu'ont eue les variations des composantes de la dépense totale et celles des prix
relatifs.

Au cours des cing dermieres années, la diminution du pourcentage de la dépense
globale représenté par les dépenses publiques conjuguée aux variations des prix
relatifs ont compensé I'accroissement annuel de 1 % de la dépense intérieure réelle
par habitant, de sorte que les dépenses publiques en termes réels ont en fait baissé. La
croissance des dépenses d’investissement par habitant a été en moyenne de quelque

1.4 % supérieure a celle de la dépense globale, et cetie avance était imputable,

dans
une proportion de 30 %, & une évolution favorable des prix relatfs.

Technical note: Revisions to the Bank
of Canada merchandise trade
commodity classification

Note technique : Révisions aux Tableaux
de la Banque du Canada relatifs
a la balance commerciale

Tables 74. 75. 76. and 77 contain data on values, volumes, and prices
for Canadian merchandise trade by commodity group and geographical
area. Two sets of improvements have been made to the format of the
published data.

A re-definition of the commodity classification, to reflect changes in
trade that have occurred over the last decade or so, was applied to the
data published in Tables 74 and 75 in the June issue of this Review.
The same classification revisions have been carried through to the
prices and volumes published this month in Tables 76 and 77. On the
export side, a new group “‘energy materials’’ has been created. It
consists of crude oil, natural gas, coal, and uranium ores and
concentrates, all of which had previously been included in the major
group ‘‘metals and minerals’", as well as refined petroleum products
and electricity which are removed from the former major group *‘other
manufactured goods'’. The corresponding import group “‘energy
materials’" is simply the old **fuels and lubricants’* and is broken
down into the separate elements: crude petroleum, refined petroleum
products, and ‘‘coal and other'". Other reclassification changes are the

broadening of the old *‘barley, oats and rye’’ group to include other
grains, and the separation of *‘fish and products’’. Under “‘other
metals and minerals’’, iron ore and primary iron and steel have been
combined, while precious metals are now shown separately. The
“*other manufactured products’’ group now excludes refined petroleum
products and electricity, and is further disaggregated into *‘other
producers’ equipment’’, *‘other industrial products’’, and **other
consumer goods’".

Les tableaux 74, 75, 76 et 77, qui sont consacrés a la halance commerciale
canadienne, contiennent des statistiques, ventilées par catégorie de produits, par pays
ou région, de la valeur, du volume et des prix des exportations et des importations
Deux types d’améliorations ont été apportées a ces données.

Depuis la livraison de juin de la Revue, les données publiées aux Tableaux 74 et 75

sont établies en fonction d'une nouvelle classification de produits, qui vise & reflérer
les changements survenus d

s les échanges commerciaux au cours des queique dix
dernieres années. Les données des Tableaux 76 et 77 sur les prix et les volumes ont
également été révisées en conformité avec la nouvelle classification. Du coté des
exportations, une nouvelle catégorie a €té créée, celle des «Matiéres énergétiques»
Elle comprend le pétrole brut. le gaz naturel, le charbon et ["uranium (minerai et
concentrés) — produits qui auparavant faisaient tous partie de la grande catégoric des
«Métaux et minéraux» — ainsi que les produits pétroliers raffinés et I'électricité. qui
figuraient dans I'ancienne grande catégorie des «Autres articles manufacturés». Du
coté des importations, la catégorie correspondante des «Matiéres énergétigues»
correspond 2 I'ancienne catégorie des «Combustibles et lubrifiants» et comprend l¢
pétrole brut, les produits pétroliers raffinés et le «Charbon et autres produits». En
outre. I’ancienne rubrique «Orge, avoine et blé» a €té élargie et comprend maintenant
d'autres grains, et une nouvelle catégorie a été créée, celle des «Produits de Ia
péche». Le minerai de fer et les fers et aciers bruts ont été regroupés sous la rubrique
«Autres métaux et minéraux» tandis que les métaux précieux font désormais I"abjet
d’une rubrique distincte. La catégorie des «Autres produits manufacturés» ne
comprend plus les produits pétroliers raffinés ni I"électricité et se subdivise en trois
autres catégories : «Autres biens d'équipement», «Autres produits industriels» et
«Autres biens de consommation».
Les Tableaux 76 et 77 présentent maintenant, sous forme de donnees

Tables 76 and 77 now show seasonally adjusted price indexes and désaisonnalisées exprimées en chiffres annuels. des indices des prix et des statistigues

constant-dollar volumes at annual rates. Adjustments made to trade
statistics to bring them on (o @ balance of payments basis have been
assigned to the particular commodity grouping in the cases of crude

du volume exprimées en dollars constants. Les ajustements que I'on a apportés aux
statistiques des échanges commerciaux pour les utiliser dans la balance des paiements
ont porté sur les catégories particulieres du pétrole brut. du gaz naturel, du blé et des
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petroleum, natural gas, wheat, and automotive products. As one might
expect, seasonality is more apparent in volumes than in prices. The
averages of the seasonally adjusted volumes and prices will differ from
{he total export and import volumes and prices on either a national
accounts or a balance of payments basis because of re-exports and
special imports, unallocated balance of payments adjustments, and the
independent seasonal adjustment of the totals.
The amount of geographical detail has been reduced. Publication of
commodity trade with the United Kingdom has been discontinued by
reason of its reduced importance in Canadian trade — it is nOW smaller
{han trade with Japan. In the price and volume data in Tables 76 and
77, only world totals are shown except for automotive products. Not

only is it difficult to establish meaningfully different seasonal patterns

between U.S. and overseas trade, but also the price coverage for
overseas trade is less complete than it is for U.S. trade.
As before, the data are available on the CANSIM minibase. New
matrices 900, 901, 902, and 903 will contain export values, import

values. seasonally adjusted export prices and volumes, and seasonally
adjusted import prices and volumes. Existing matrices 934, 935 (old

export and import values), 2562, 2563, 2564, and 2565 (old export

prices, export volumes and import prices, and import volumes) will be

terminated.

attendre. la caractere

produits de Iindustrie automobile. Comme on pouvait §'y
atistiques du volume que

saisonnier des données se manifeste davantage dans les st
dans celles des prix. Dans le cas des données désaisonnalisées, le niveau mo
volumes et des prix differe des chiffres totaux des prix et du volume pour les
exportations et les importations, que les données soient exprimees sur la base des
comples nationaux ou sur la base de la balance des paiements. Cela s'explique par les
réexportations. les importations speciales. les ajustements non répartis apportés aux
données de la balance des paiements et par le fait que les totaux sont désaisonnalises

yen des

séparément.
Les subdivisions de la répartition géographique ont également €té réduites. Les
statistiques des échanges avec le Royaume-Uni ont &té discontinuées a cause de la
diminution de la part que ces échanges occupent maintenant dans le commerce du
Canada avec I'etranger (celle-ci est maintenant plus petite que celle du Japon). Les
Tableaux 76 et 77 (prix et volume) présentent seulement les statistiques de ’ensemble
du commerce du Canada avec 'éranger. sauf dans le cas des produits de 1'industrie
automobile. 11 est difficile d’établir des profils saisonniers distincts pour le commerce
avec les Etats-Unis et le commerce outre-mer. mais les données dont on dispose sur
les prix. en ce qui concerne les échanges avec le reste du monde, sont Moins
completes que celles qui existent sur le commerce avec les Etats-Unis.
Comme dans le passé, les données sont fournies par la minibase CANSIM. Les
nouvelles matrices 900, 901, 902 et 903 comprendront les données des exportations
en valeur, celles des importations en valeur, les données désaisonnalisées des prix €t
du volume des exportations et les données désaisonnalisées des prix et du volume des
importations. Les matrices actuelles 934, 935 (anciennes données des exportations et
des importations en valeur), 2562, 2563, 2564 et 2656 (anciennes données des prix

des exportations, du volume des exportations, des prix des importations et du volume

des importations) seront mises de coté.

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.

Office of the Minister of Finance
27 June 1983

Government and banks agree to change in
standby credit facility

The Honourable Marc Lalonde, Minister of Finance, today announced that
agreement had been reached between the participating Canadian chartered
banks and the Government of Canada to make certain changes in the terms of
the existing u.s.$3.5 billion revolving standby credit facility

““These changes will help provide Canada with continued access to foreign
currency reserves in a cost effective manner,”” Mr. Lalonde said.

The term of the credit has been extended by two years and will now expire on
June 29, 1991. The margin of % of one per cent over the London Interbank
Offered Rate (LIBOR), which is payable to the banks on drawings under the
agreement and was scheduled to increase to ¥ of one per cent on June 29,
1983, will now continue to apply for a further two years. The margin of % of
one per cent will now apply from June 29, 1985 until the expiry of the facility.

Mr. Lalonde said that all other basic terms and conditions of the revolving
standby credit facility remain unchanged.

On trouvera sous cette rubrique certains Conmuniques importants publiés par la
Banque du Canada oy par d'autres organismes officiels.

Cabinet du ministre des Finances
le 27 juin 1983

Le gouvernement et les banques conviennent de modifier
les modalités de la ligne de crédit

L'hunnmblrc‘Marc Lalonde. ministre des Finances, a annoneé¢ aujourd'hui que les bangues a
charte participantes et le gouvernement du Canada ont convenu d’effectuer certains
changements aux modalités de |"actuelle ligne de credit renouvelable de $3.5 milliards € -

«Ces changements aideront 2 préserver 1'acceés du Canada aux réserves des cours m(\nél:u’ret
étrangers 2 un colt efficient,» a affirmé M. Lalonde :

Les modalités de la ligne de crédit ont été reportées de deux ans pour venir a échéance le 29
juin 1991. La marge de ¥ d’un pour cent sur le Taux interbanque de Londres (LIBOR} pav;blc
aux hz'mquc.\ sur les tirages en vertu de ['accord et devant augmenter a *% d’un pour cc;ﬂ le 29
|um.[‘)s,‘»‘. continuera de s'appliquer pendant deux ans de plﬁs. La marge de ¥ d’un pour cc-m
ne s'appliquera qu'a compter du 29 juin 1985, et ce jusqu’d I"échéance de la ligne de credit

M. Lalonde a ajouté que toutes les autres modalités et conditions de 1a ligne de crédit
renouvelable demeurent inchangées.
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Cover:
Lauzon ferry token

The cover this month shows one of the earliest Canadian examples of a
\ransportation token. The vessel on the token is the Lauzon. a 310-ton steam-
powered side-wheeler. It was built and owned by John Goudie. The first
steam-propelled vessel to make regular crossings of the St. Lawrence River
between Quebec City and Lévis, the Lauzon operated daily from S a.m, to
9 p.m. between 1817 and 1828, making as well an oceasional trip to Montreal,
The side of the token not illustrated bears the French legend BON POUR HUIT
sois around the perimeter of the token; the English legend is in three lines in
{he centre and reads FOUR PENCE TOKEN, In 1821, when the tokens were first
issued, this was the cost of a passage between Quebee City and Lévis, a trip
that usually lasted 10 to 15 minutes. In addition to transporting passengers, the
ferry also carmed merchandise at a fixed taniff between Quebec and Lévis.
The token was struck in lead and is slightly larger than a Canadian 25-cent
piece. It is part of the National Currency Collection, Bank of Canada.
Photography by James Zagon, Ottawa.

Couverture:
Jeton de passage sur le «Lauzon»

La piece qui orne la couverture de 1a livraison de ce mois est un échantillon de I'un des plus
anciens jetons utilisés au Canada par les entreprises de transport. Le coté illustre représente le
«lLauzon», un bateau a aubes de 310 tonnes. qui appartenait & John Goudie, son constructeur.
Ce fut le premier vapeur a traverser régulicrement le Saint-Laurent pour assurer la liaison entre
Québec et Lévis. Entre 1817 et 1828, le «Lauzon» effectua la traversée tous les jours de S a2l
heures. et i fit aussi quelques voyages & Montreal.

Sur I'autre coté du jeton est éerit en toutes lettres, en frangais et en anglais, le prix réclamé
pour le passage Québec — Lévis en 1821, annce ou furent frappés les premiers jetons. La
Iégende BON POUR HUIT SOLS est gravée sur le pourtour de la piece et entoure les mots FOUR
PENCE TOKEN. inscrits sur trois lignes au centre du jeton. En plus des passagers, le bateau
transportait des marchandises moyennant un prix fixe. La trav ersée durait de 10 a 15 minutes.

Ce jeton de cuivre est un peu plus gros qu'une piece canadienne de 25 cents. 11 fait partie de 12
Collection nationale de monnaies. Banque du Canada
Photographie : James Zagon, Ottawa
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The European Monetary
System: The foreign
exchange mechanism

Le Systeme monétaire europeen :
le mécanisme de change

On 21 March this year a major realignment of EMS currencies became
effective. This article gives a brief technical explanation of the foreign
exchange mechanism of the European Monetary System and the impact
of the realignment on currency values.

The European Monetary System (EMms) was established on 13 March
1979, superseding the so-called **snake™” arrangement that héd been
formed in 1972. Broadly speaking, the EMS aims at encouraging
exchange rate stability and economic policy coordination among
European Economic Community countries. As itis now set up, the
EMS has mostly to do with exchange rates and intervention
arrangements but it also includes a number of othgr financial :
agreements, for example, providing lines of m(?dlum-texjm credit.
Particularly important in the foreign exchange mteﬂentxon :
arrangement is a very short-term credit facility available to he P
countries finance the intervention they are oblig.ed to undertake ‘mh r
participating currencies. All Community cogntnes exceptl.Gniee;e a
joined the Ems although Britain is participating (© only a ‘1m‘"ezhe
extent. The U.K. pound is one of the comgonenl C”"e"?’fs ::in i
European Currency Unit (ECU) but Britain is not yet pamuep‘:hangism
exchange rate and foreign exchange market mlervenu?n n'l] Eum~ A
At the centre of the EMS is the ECU, which has reglaeed the ! ,5
Unit of Account,* The main functions of the ECU the wiar e
provide a common denominator, O "numéraire" ._f(?f me(:;sz:iied )
10 serve as a reference point for the divergence 'f‘d‘c"mr b
below) and to be used as a means of settlement for opgrff s Lt
intervention and credit mechanisms ameng EMS p_am'ClP;_lnéa el
iS defined as a basket of nine Community currencies in 11X

of the ECU 1S ropean ce troduced in 1975
‘ 3 Unit of Account in!
he composition of the £cu is identical © that of the EUrope:

Gunter Rudiger of the International

This article was prepared by
Department.

Le 21 mars dernier entrait en vigueur un réajustement important des prenngies du
SME. On trouvera dans le présent article une bréve explication des wspes 65 techniques
du mécanisme de change du Systéme monétaire européen et de I'incidonce que ce
réajustement a eue sur les cours des monnaies.

Le Systeme monétaire européen (SME) a été mis en place le 13 mars 1979, remplagant
celui du «serpent». qui avait ¢t cree en 1972. En gros. le SME a pour objectif
principal de favoriser la stabilité des changes et la coordination des politiques
économiques appliguées par les pays membres de la Communauté économique
curopéenne. Dans sa forme actuelle, il repose surtout sur des accords relatifs aux
questions de change et (’intervention, mais il comporte aussi un certain nombre
d'autres accords financiers, par exemple celui qui prévoit 'ouverture de marges de
crédit 2 moyen terme. Un volet particuli¢rement important du meécanisme
d'intervention dans le domaine des changes consiste dans [a facilité de crédit a tres
court terme destinée a aider les pays & financer les opérations dintervention qu’ils
doivent effectuer sur les marchés des devises participantes. Tous les pays de la
Communauté, sauf la Gréce, prennent part au SME; la participation de la Grande-
Bretagne au systeme est toutefois limitée. En effet. la livre sterling est I"une des
monnaies qui entrent dans la composition de I'Ecu (European Currency Unit}, mais Ia
Grande-Bretagne ne participe pas encore au mécanisme de change et d’intervention.
Au centre du SME s€ trouve I'Ecu. qui a remplacé I"unit€ de compte européenne™
Les principales fonctions de I'Ecu au sein du SME consistent a servir de numéraire
dans le calcul des parites des monnaies participantes. de base pour I'établissement de
I'indicateur de divergence décrit plus loin ainsi que de moyen de reglement des
opérations effectuées par les participants au SME dans le cadre des mécanismes
d’intervention et de crédit. L'Ecu se définit comme un panier contenant des montants
fixes des monnaies de neuf pays de la Communauté. par exemple, 0,828 mark
allemand. 1,15 franc frangais (voir Tableau I). A I"origine, le montant, €t par

<L composition de VEcu est identique a celle de |unité de compte curopéenne ¢réée en 1975

Cet article a été rédigé par Gunter Rudiger, du département des Relations

internationales
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Table |
Tableau |

Composition of the European Currency Unit

s . 4
Composition de 'Ecu
Currency Amount of the Approximate weight in per cent Monnaies
i currency unit Pondération approximative en pourcentage
in the ECU 3
Montants compris March 1979 April 1983
dans un Ecu Mars 1979 Avril 1983
Franc belge
Beb«m‘!mrg tﬁmnm ?)ﬁ } A } £ Franc luxembourgeois
b~ h ki 0'2l7 3) R Couronne danoise
Dle)\::l:he :‘Tk 0828 33.0 374 Mark allemand
French franc l‘.lﬁ 19.8 16.9 Franc francais
Irish pound 0.00759 1.2 1.1 Livre irlandaise
l\l\ig:'ﬁfl 169 9.5 79 Lire italienne
Netherlands guilder 0.286 10.5 115 Florin néerlandais
U K. pound 00888 133 14.1

Livre sterling

for example, as indicated in Table 1, 828 Deutsche marks, 1.15
French francs and so on. At the outset, the amount and thereby the
weight of each country’s currency in the basket was fixed on the basis
of economic factors such as its intra-Community trade and its relative
ane. However, as is evident from Table I, currency weights in the
basket have changed since inception. Since the amount of each specific
currency within the ECU is fixed, any devaluation or revaluation of any
currency agamst the others will alter the relative importance of that
currency inthe basket
The M exchange rate arrangement is a fixed exchange rate regime,
Tn this arrangement. fluctuations of member currencies against each
other are restricted, however, against third currencies. such as the
Canadian and U S. dollars, the EMS currencies as a group are floating

freely. Chart 1 illustrates this point, depicting the movement of the EMs
currencies agamst the U S dollar before and after the March
realignment
The value of the ECU expressed in any particular currency is
calculated by applying the exchange rate of the currencies in the basket
Vis-2-vis that currency o the amounts of the component currencies.
Suppose for example one wanted to calculate the Canadian dollar value
of the ECu. If | Canadian dollar equals 2 Deutsche marks then (828
Deutsche marks is equivalent to $0.414. When the Canadian dollar
equivalents of all the remaining components of the basket are similarly
caleulared and added, they yield the Canadian dollar value of the Ecu,

¥ instance, on 29 July 1983 the valuation of the ECU was 1,0626
adian dollars

conséquent la pondération. de chacune des monnaies du panier avait éte établi a partit
de considérations économiques comme 1" importance du commerce
intracommunattaire du pays concerné et son PNB relatif. Mais les pondérations des
diverses monnaies du panier ont changé depuis, comme le montre clairement le :
Tableau 1. I.e montant de chacune des monnaies de 1'Ecu étant fixe, toute déva‘luallon
ou réévaluation de I'une de ces monnaies par rapport aux autres monnaies modifie
Fimportance relative de la monnaie en question dans le panier.
Le mécanisme de change du SME correspond 2 un régime de taux de change fixes- I
restreint les fluctuations que les monnaies des pays participant au systeme peu\_’em
enregistrer les unes par rapport aux autres; toutefois. 1’ensemble de ces monnaxcsi
flotte librement par rapport aux autres monnaies, le dollar canadien ou le dollar E.-U.
par exemple. Ce point est illustré au Graphique 1. qui montre les variations qué les
monnaies du SME ont enregistrées par rapport au dollar E.-U. avant et apres le
réalignement monétaire de mars dernier
Pour calculer la contre-valeur de 1'Ecu en une devise donnée, on applique aux
montants fixes des monnaies qui constituent le panier les cours de ces monnaies Par
rapport & la devise en question. Supposons par exemple que I'on veuille caleuler 1
contre-valeur de 1"Ecu en dollars canadiens. Si un dollar canadien vaut 2 marks
allemands, I"équivalent de 0,828 mark est $0.414. Une fois les contre-valeurs: €0
dollars canadiens, de toutes les autres composantes du panier calculées de cetle f?‘x'(])lc!
et additionnées, on obtient la contre-valeur de I'Ecu en dollars canadiens. Le 29 jul
1983 par exemple I'Ecu valait 1.0626 dollar canadien

Le mécanisme de change

S oo oyl e
Le mécanisme de change comprend deux grandes composantes. La premicre, qu
modelée sur I'ancien mécanisme du «serpents, est la grille des parités de change:

Chart | EMS exchange rates: Deviation from notional central rates vis-a-vis U.S. dollar
Graphique I

Taux de change des monnaies du SME : Ecart par rapport aux cours-pivots théoriques vis-a-vis du dollar E.-U,
Index, 31 December 1982 = 100

Indice, 31 décembre 1982 = 100

100
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cl calculation of the ECU
The U.K d pant in the EMS exchange rate mechanism but it is included in the calculat
he UK. pound is not a partici 2

SME. mais elle entre dans fes ¢ culs de la valeur de I'Ecu
vre st r nisme nge du ' is elle entre fes cal

Lali terlh ticipe pas au meécanismi de chang AE. maf

< livre sterling ne participe

Cette grille fixe les limites 4 I'intérieur desquelles les devises du systéme peuvent

fluctuer les unes par rapport aux autres dans les opérations de change quotidiennes,
La seconde composante est I'indicateur de divergence Contrairernent a la grille des
parités, ce mécan

The mechanism omponents. One part,
The exchange rate mechanism has tWo k'e'y con pemem e
Which is patterned on the earlier “*snake ,;na:;iimum e for

. et ts sets the I
&nid for market exchange rates. Thig each other in day-to-day

isme, qui a été adopté en 1979, est défini exclusivement ¢n termes
de I'Ecu. 1l sert a déterminer si la tendance d'une des monnaies du SME commence &

3 ; sies vis-a-Vis .rger de celle des autres monnaies des pays membres
fluctuations of member currencies vis-4 diverger de

2 ot is the divel
Market transactions. The second part 1S the

rgence indicator. In
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contrast to the parity grid, this mechanism, introduced in 1979.
operates solely in terms of the ECU. Its purpose is to identify when the
trend of one participating currency begins to differ from the trend of
the other member currencies.

La grille des parités
La banque centrale de chacun des pays participant au mécanisme de change est tenue
de défendre le cours-pivot établi pour sa monnaie par rapport a chacune des autres
monnaies participantes®. La marge de fluctuation admise de chaque coté des cours-
pivots est de 2.25 % (sauf pour I'Italie. qui s’est prévalue d’une marge de 6 %). Le
Tableau II présente la grille des parités. qui comprend les cours-pivots effectifs ainsi
que les seuils d'intervention en vigueur & I'heure actuelle, ¢'est-a-dire les seuils
auxquels les banques centrales doivent intervenir pour défendre les cours. Ces seuils
sont indiqués par les cours «plafonds» et les cours «planchers» obli gatoires qui
figurent & ce tableau. Supposons par exemple que le cours du mark allemand par
rapport & la couronne danoise atteint le plafond fixé par la grille des parités. Les
autorités du Danemark interviendront sur le marché et vendront des marks allemands
au prix de 371 .40 couronnes danoises les 100 marks. tandis qu’a Francfort les
autorités allemandes achéteront des couronnes danoises au prix de 26,925 marks les
100 couronnes.

Pariry grid
The central bank of each country participating in the exchange rate
arrangement is required to defend established bilateral central rates for
its currency in terms of each of the other member currencies.* The
allowable margin on either side of the central rate is 2.25 per cent.
(Italy is the exception. having availed itself of a 6 per cent margin.)
Table 11 presents the so-called parity grid. which shows the actual
central rates and intervention limits currently in use at which the
central banks are required to intervene to defend the rates. The buying
and selling rates appearing in the table indicate these limits. Thus,
suppose the Deutsche mark were at the upper limit in the parity grid
against the Danish krone. The Danish authorities would intervene,
selling German currency at 371.40 kroner per 100 bm, while in
Frankfurt the German authorities would buy Danish currency at
26.925 pwm per 100 kroner.

By means of a calculation similar to that already described for
obtaining the Canadian dollar value of the Ecu, bilateral central rates
are directly linked to the ECU parities of the EMS currencies. Because of
the pivotal position of the ECU in the EMS arrangement, parities are

declared officially in terms of the Ecu, that is to say, with respect to a

basket of fixed amounts of component currencies. This contrasts with

the former fixed exchange regime under the Bretton Woods agreement

in which parities were declared in terms of a U.S. dollar defined as a )
fixed weight of gold at a fixed price. Under this arrangement, an
upward rcfaluauon of the Deutsche mark, for example, by 10 per cent
meant a 10 per cent increase in the parity of the Deutsche mark against
the U.S. dollar but left parities of the other currencies against the U.S.

LLes cours-pivots bilatéraux sont directement rattachés aux parités des monnaies du
SME par rapport & I'Ecu par un calcul analogue a celui qui a été employé
précédemment pour déterminer la contre-valeur de I'Ecu en dollars canadiens. L'Ecu
jouant un role clef au sein du Systéme monétaire européen. les parités officielles sont
ctablies en fonction de cette unité de compte, c’est-a-dire d’un panier comprenant des
montants fixes des différentes monnaies. Ce systeme differe grandement du régime d¢
taux de change fixes institué par les accords de Bretton Woods, en vertu desquels 1es

parités étaient établies par rapport au dollar E.-U. défini comme un poids d’or fixe

€valué a un prix fixe. Ainsi, une réévaluation de 10 % du mark allemand par exemple

signifiait que la parité du mark allemand par rapport au dollar E.-U. s accroissait 25

10 %, alors que les parités des autres monnaies ne changeaient pas. Toutefois. dans ¢

cadre du Systeme monétaire européen, ou les parités sont établies en fonction den - g8

I"Ecu. une modification de parité d'une monnaie entraine une modification des parites
= parTapport a I'Ecu — de 'ensemble des monnaies comprises dans le panier- Cela
S lien qui existe entre la parité des monnaies intervenant dans la définition de
1"Ecu et les cours-pivots bilatéraux. Dans la pratique, les réévaluations ou

2 ¢ % 5 S
dévaluations des monnaies du Systeme monétaire européen sont annoncées €N tert?
*The initial fixmg of £cv p

ATV, rates, by o g
e parTEiai Orrenc) ¥ rates, bilateral central rates and'central bank intervention limits for

b . s was carried out as follows: Forthe v *Au début les parités par raj AT B 1, Bies
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Table 11
Tableau I1

Parity grid
Grille des parités

Bilateral central rates and obligatory intervention rates for the EMS currencies since 21 March 1983
Cours-pivots bilatéraux et cours d'intervention obligatoires pour les monnaies du SME depuis le 21 mars 1983

Belgian/ Danish Deutsche French Irish Italian Netherlands
Luxembourg krone mark franc pound lira guilder
franc 100 = 100 = 100 = 1= 1,000 = 100 =
100 = Couronne Mark Franc Livre Lire Florin
Franc belge/ danoise allemand francais irlandaise italienne néerlandais
luxembourgeois 100 = 100 = 100 = 1= 1,000 = 100 =
100 =
Belgian/Luxembourg  Selling rate = 564,10 2,048.35 668.00 63.2810 33.970 1,818.00 Cours *‘plafond"’ obligatoire  Franc belge/
franc Central rate - 551.536 2,002.85 653.144 61.8732 319922 1,777.58 Cours-pivot luxembourgeois
Buying rate - 539.30 1,958.50 638.60 60.4965 30.130 1,738 00 Cours **plancher’’ abligatoire
Danish krone  Selling rate 18.54300 - 371.40 121.11 11 4735 6.159 329.6300 Cours “plafond’’ obligateire  Comronne danoise
" Central rate 18.1312 - 363.141 118.423 11.2184 5.80057 322297 Cours-pivot
Buying rate 17.72700 - 355.06 115.78 10.9687 5463 315.13 Cours *‘plancher’’ obligatoise
= & 90.770 Cours *‘plafond”’ obligatoire ~ Mark sliemsand
: .106 28.165 33.350 3.160 1.696 C P!
e f:e.”'"gl e i 99288 27.5375 = 32,6107 308925  1.59733 88.7526 Cours-pivot
B::,(lr:g :l: 4 SB; 26.925 - 3].885 3.021 1.504 86.780 Cours **plancher’” obligateire
365 313.63 - 9.6885 5.2010 278 35 Cours **plafond™ obligatoire  Franc francais
French franc Selling rate 13 ‘;’5 36 ‘;‘I;j’w 306.648 C 947313 489819 272,158 Cours-pivot
gemral e ii 9; 82 46:"“ 299 85 - 9.2625 46130 266.10 Cours “‘plancher™* obligatoire
uying rate ro2he ol
i 9 1168 33.1015 10.7964 - 0 549015 29.3832 Cours **plafond” obligatoire Livre irlandaise
Irish pound  Selling rate  1.6330 §.91396 32.3703 10,5562 3 0517061 28.7295 Cours-pivot
St I 62’5331 8.7157 31 6455 10.3214 - 0.486968 28 0904 Cours **plancher’’ obligatoire
i t L5 = =
Buneas 305.0 66.473.0 21,677.0 2.053.53 — 58.997.0 Cours *plafond”’ obligatoire  Lire italienne
Malian lira Selling rate  3.318.9 15'735 7 62,6043 20.415.7 1,934.01 2 $5.563.0 Cours-pivot
Central rte  3.123.76 :o';sc 0 58.960.0 19.227.0 1,821.45 5 52.329.0 Cours “plancher"” obligatoire
. e 2,943.8 s iy . ; i
Hiyiegs s 31.7325 115.235 37.58 3.5600 1.91100 - Cours **plafond™ e Florin n
Netherlands guilder Sellingrate 57333 g2 112,673 367434 348075 179976 = Cours-pivot
al rate 5.62561 31.027 ST 2 3.4030 1.69500 = Cours *‘plancher”" obligatoire
Centr: 30,3375 1101675 35.925
Buying rate 5.5005 e

de modification des cours-pivots bilatéraux par rapport a une ou plusieurs monnaies
participantes. Toute variation de cours de ce type ferait changer, dans les proportions
convenues, les cours-pivots bilatéraux de toutes les monnaies touchées par cette
variation. Aussi les parités. par rapport 4 I'Ecu, des devises du panier changeraient si

< ith pariti lared
dollar unchanged. However, in the EMS system with parities dec

in terms of the ECu, a change in one currency's ECU p.ant_y will restlt!
in a change in the Ecu parities of all the other Cuf-r_enms ) me-][.m el '
This occurs because of the link between ECU panl‘les agd the bilatera
central rates, Typically, a revaluation of devaluation of an EMS

 bi C g s, against one or
currency is announced in terms of bilateral central rates, against one
such exchange rate change
all the

leurs valeurs étaient recalculées a |'aide des nouveaux cours-pivots. Un exemple fera
peut-étre mieux ressortir ce point. Supposons que le mark allemand est réévalué de
10 % par rapport & son cours-pivot en termes de toutes les monnaies qui participent
pleinement au mécanisme et aussi, pour simplifier les calculs, par rapport a la livre
sterling : le mark allemand augmente de 10 % par rapport aux cours-pivots de toutes
les ;lul}c,\ monnaies composant la grille de parités et par rapport & la livre sterling.

[es nouyeaux Cours-pivots qui intery iennent de la sorte dans la définition de 1'Ecu

more of the participating currencies. Any s e
Would alter by the agreed percentage the bllatera. cel o

; s a res if one ¥
currencies affected by the change. As a result, if 0: e e
recalculate the value of the ECU parities fOF the bds.hzn‘,ed !

the new central rates, all ECU parities would have chang s

this point. Suppose the Deutsc

ent in terms of its central rate

entrainent un accroissement de 6 % de la parité du mark allemand par rapport a
I’Ecu [(100 moins le poids du mark allemand dans le panier, qui est d'environ 40 %}
% 10 %]. Les parités des autres monnaies par rapport a I'Ecu diminuent de 4 %

“Xample can perhaps best clarify
mark were revalued upwards by 10 per ¢
against all fully participating currencl

es and, for simplicity of
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calculation, against the U.K. pound as well. This raises the Deutsche

mark by 10 per cent vis-2-vis the bilateral central rates of the other

currencies in the parity grid and the UK. pound. By substituting the
new central rates in the ECU, the ECU parity of the Deutsche mark
would be raised by 6 per cent {(100 minus the weight of the Deutsche
mark in the basket, approximately 40 per cent) X 10 per cent]. The
ECU parities of the other currencies would decline by 4 per cent.

Divergence indicator

The second element in the EMS exchange rate mechanism is the so-
called divergence indicator. As mentioned above, it is designed as a
warning device to indicate when one participating currency is moving
in a markedly different manner from the others. When a country’s
currency passes over a certain threshold of divergence, the
presumption is that that country will take measures to reduce or
eliminate the deviation. These measures could include, for example,
intra-marginal exchange market intervention or a change in monetary
stance and other economic policies, as well as a change in the ECuU
parity of its currency. Whether or not a country intervenes in the
exchange market when its currency reaches the threshold of
divergence, it is nevertheless obliged to intervene at the maximum
limits set out in the parity grid.
The threshold of divergence agreed on among EMS members is
defined as 75 per cent of the maximum allowable difference between
the actual daily rate of a currency, expressed in terms of the ECuU, and
the ECU parity of that currency. Such a maximum difference is reached
\f-’hen the foreign exchange market rate of a currency diverges by the
full 2.25 per cent from its central rate against the other currencies in
the ECU. At first sight, this might suggest a divergence threshold of
1.69 per cent (75 per cent of 2.25 per cent). However, it is important
lfl k;cp in mind the distinction between fluctuations in rates in the
\ortllg‘n e;chmgc market and fluctuations in the ECU rate of
participating currencies. Any variation in the foreign exchange rate of
a currency is reflected in the ECU rate of that currency, but to a lesser
degree. Thus for the Deutsche mark, a 2.25 per cent appreciation in its
cxgh:mgc rate against all other basket currencies would cause the Ecu
daily rate of the Deutsche mark to appreciate by ““only™ about 1.4 per
cent [2.25 per cent x (100 minus the weight of the Deutsche mark‘;‘]z
Hence the divergence threshold for the Deutsche mark would be equx;l

L'indicateur de divergence
I indicateur de divergence constitue le deuxieme €lément du mécanisme de change du
sME. Comme il a ét€ mentionne auparavant, cet indicateur joue le role de sonnette
d'alarme toutes les fois qu'une monnaie participante s’¢carte des autres monnaies de
fagon marquée. Lorsqu'un seuil de divergence est franchi, on s’attend a ce que le pays
émetteur de la monnaie en cause prenne des mesures pour réduire ou supprimer
Lécart. Ces mesures pourraient prendre par exemple la forme d’interventions sur les
marchés des changes a I'intérieur des marges établies, d'une modificat
1'orientation de la politique monétaire ou de certaines autres politiques économiques
ou d’une modification de la parité de la monnaie en cause par rapport 2 I’Ecu. Qu'un
pays intervienne ou non sur le marché des changes lorsque sa monnaie atteint le seuil
de divergence. il doit néanmoins intervenir lorsque celle-ci atteint une des limites
déterminées par la grille des parités.

Le seuil de divergence convenu entre les membres du SME est fixé a 75 % de 'écart
maximal permis entre le cours quotidien effectif d'une monnaie, exprime en fonction
de I'Ecu, et la parité de cette monnaie par rapport a ’Ecu. Cet écart maximum est
atteint lorsque la différence entre le cours d’une monnaie sur le marché et son
PivOL par rapport aux autres monnaies du panier est de 2,25 %. A premicre Vue. cela
pourrait laisser supposer qu'il s’agit d’un seuil de divergence de 1,69 % (75 % de
2.25 %j. 11 importe, toutefois, de ne pas oublier la distinction entre les fluctuations
des cours sur le marché des changes et celles des parités par rapport a 1'Ecu. Toute

ion de

cours-

variation du cours d’une monnaie sur le marché se répercute sur la parité de cette
monnaie par rapport a I"Ecu. mais a un degré moindre. Ainsi, une appréciation de
2.25 % du mark allemand par rapport aux autres monnaies du panier entrainera Un®
appréciation du cours quotidien du mark allemand par rapport a I’Ecu d’environ
1.4 % «seulement» [2,25 % % (100 moins poids du mark allemand)]. Le seuil de
divergence du mark allemand serait alors égal 4 75 % de 1,4 %, soit environ

1,18%:
Par contre. la livre irlandaise, qui a une pondération d’un peu plus de 1 o dans I'Eeu:
a un seuil de divergence de 1,7 %. En résumé, la divergence maximale queé peut

enr;gistrer le cours d’une monnaie ayant une forte pondération dans 1'Ect est plus
petite que celle permise & une monnaie dont la pondération est faible. mais cette
différence sert a compenser I'incidence différente que les variations du cours de
C‘}“Que monnaie peuvent avoir sur la valeur de I'Ecu. Donc, le seuil de divergenc®
n'est pas atteint plus vite par la monnaie d’un grand pays que par celle d'un petit:
l.)f.:ux facteurs compliquent le caleul de Pindicateur de divergence de chacun® des
différentes monnaies. Premigrement, la marge de fluctuation ;le la lire italienn® dans
la ngil?e des parités est de 6 % au lieu de 2,25 %. Deuxiemement, la livre sterling 1
Participe pas au mécanisme de change méme si elle intervient dans la définition 4
Ecu. Si aucun ajustement n’était effectué, il se pourrait que la valeur qu(,ndienﬂ"'

8
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to 75 per cent of 1.4 per cent or approximately 1.1 per cent. By
contrast, the Irish pound, which has a weight of a little over 1 per cent
in the ECU basket, has an equivalent divergence threshold of 1.7 per
cent. In brief, for a currency with a heavy weight in the basket, the
maximum permitted ECU rate divergence is smaller than for a currency
with a low weight, with the difference compensating for the differing
weight of each currency in moving the value of the Ecu. Thus, the
threshold of divergence of a larger country is not reached earlier than

for a smaller country.

The calculation of the divergence indicator for each of the various
currencies is complicated by two factors: first, the margin for the
Ttalian lira in the parity grid is 6 per cent rather than 2.25 per cent;
secondly, the U.K. pound is not a participant in the exchange rate
arrangement although it is included in the basket of the ECU. In the
absence of any adjustments, the daily market value of the ECU relative
to any EMS currency could be overstated or understated when
calculating the divergence indicator. The degree of overstatement ot
understatement would depend on the trading value of the U.K. pound
and the lira against the remaining EMS currencies at the lime. The ,
solution adopted in the EMS for calculating the divergence indicator is
to strip away any deviation in :
2.25 per cent of their market rates against the weakest currency in the
EMS arrangement, if the pound and/or lira trade above the 2.25 per cent
band. Should they on the other hand trade below
movement in excess of 2.
the EMs would be removed.

The recent realignment

A major realignment of ECU parities and
rates of the countries participating in the
arrangement was announced on
central rates and compulsory
currencies appear in the parity grid in
and the percentage changes agreed upon
dctual percentage changes in the
in terms of the Ecu (between 18
*The notional kcy value of the U K. pound was subscquentl

<ent. This would have a marginal impact on the ECU parities
S s ginal impa A
fespective weights in the Ecu. The parity grid among particl

I’Ecu par rapport 4 |'une quelconque des monnaies du systéme soit surestimeée ou
sous-estimée lors du calcul de I'indicateur de divergence. Le degré de surestimation
ou de sous-estimation a un moment donné dépendrait de la valeur de la livre sterling
ot de la lire sur le marché par rapport aux autres monnaies du panier 2 ce moment-la,
La solution adoptée au sein du SME pour calculer I'indicateur de divergence consisie
ne prendre en compte les écarts de la livre sterling et de la lire par rapport & la
monnaie la plus faible du SME seulement jusqu’a concurrence de 2,25 % du cours de

a

ces monnaies sur le marché. dans les cas oil celles-ci se négocient ap-dessus du
ruban de 2.25 %. De méme, si ce cours descend au-dessous de ce ribasi. & partic des

écarts, par rapport a la monnaie la plus forte du SME, qui excédera les 2.25 % ne sera
pas prise en compte.

Le réajustement récent des monnaies
Le 21 mars 1983 a été annoncé un important réajustement des parités de I'Ecu et des
cours-pivots bilatéraux qui s’y rattachent. Ce réajustement concernait les pays qui
participent au mécanisme d’interv ention sur les marchés des changes®. La grille de
parités du Tableau [ montre les nouveaux cours-pivots bilatéraux et les cours
auxquels les autorités monétaires sont tenues d’intervenir. Les nouvelles panites de
I"Ecu et les taux de variation convenus sont présentés au Tableau IIT. Les pour-
centages de variation effectifs des cours enregistres sur le marché par les monnaies
du panier par rapport a I'Ecu (entre le 18 et le 22) différent largement des vanations
des parités précisées dans I"annonce comme le montrent les chiffres suivants:

the U.K. pound and the lira that exceeds

this band, any Franc belge/luxembourgeois

: +0.6
25 per cent against the strongest currency 1n o 55
Mark allemand +0.8
Franc frangais e
Livre irlandaise —4°6
the associated bilateral central Lire italienne +i3
exchange rate intervention Florin néerlandais =03
21 March 1983.* The new ‘bilaferal
intervention rates of the participating Livre sterling -58

Table I1. The new ECU parities

are detailed in Table 1. The
market value of the basket currencies
March and 22 March) were

Ces différences reflétent en partie le fait que les changements apportés touchaient les
parités par rapport 2 I'Ecu et les cours-pivots: les variations enregistrées sur le marché
par les cours de chaque monnaie par rapport aux autres ont tendance 2 étre plus
*Le |8 mat, la valeur

cela & cue sur

I'Ecu a ér¢ mumme

raised on 18 May by about & Z‘p;r :
of the other EMS currencies .x»nq; el
panng currencies Wis unaffecte!

rique de la livee sterling par rapport 4 1'Ecy
antés mon SME par rapport A ['Eca
La grille de parités des MoNNAies participantes 0'a p:

¢ d’environ 6,7 % L mcidence que
Jerations TeSpECctives au sein de

B ———— e
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Bilateral central rates, New ECU parities Percentage change in
percentage change Nouvelles parités ECU panties
ge chang: p P
Pourcentage de variation de I'Ecu Pourcentage de variation
significantly different from the parity rate changes specified in the faibles, traduisant les déplacements des monnaies a I'intéricur de leurs marges de t des cours-pivots bilatéraux des parités de I'Ecu
announcement, as follows: fluctuation respectives. En général, comme on peut le voir au Graphique II, une ’ BclgmnfLu‘cghnurhg franc +1.5 4-; 3:227 +1 i: grm .,,lg:g‘,,;mb.,.,,w;,
i % P 3 = . 5 bl anish krone +2.5 04412 +2 ouronne danoise
monnaie forte passera de la partie supereure de 1'ancien ruban a la partie inférieure du ] Deutsche mark +5.5 221515 +5.36 Mark allemand
1 e f i aia faihle ce sera llinverse French franc = 6.79271 —2.63 Franc francais
Belgian/Luxembourg franc +0.6 nouveau, tandis que pour une monnaie faible. ce sera I'inverse } fro e 5y bl = L e
Danish krone +2.3 Les modifications des cours-pivots ne se produisent qu’entre les monnaies du SME. Ttalian lira -2.5 1.3»«: 73537 —3 3; Hn_imznre h
. o) Netherland 1d 3.5 2.495 +3.3 orin néerlandais
Deutsche mark +0.8 1.‘influence qu'elles exercent sur les autres monnaies, comme le dollar E.-U. et le Netherlands guilder
ann s % . o s 5 ‘ 58 | 2984 - 1102 ivre sterli
French franc 2 dollar canadien, se transmet par le biais des opérations des marchés des changes. U.K. pound 0:629858 Liyre sterling
Irish pound =36 Cela est d au fait que, dans un monde ot il n'y aurait que trois monnaies, une 1 Source: Commission of the European Communities Source: Commission des ¢ europ
ltalian lira 1.1 modification de la relation existant entre deux d’entre elles impliquerait s
Netherlands guilder = nécessairement un changement de la valeur de la troisieme. du moins vis-a-vis de
"une des deux autres monnaies. Les changements effectifs, exprimés en dollars Table IV Exchange rates vis-a-vis U.S. dollar
— . . s o - e o ]‘
UK. ipoumt o E-U.. des cours du marché des diverses monnaies participant au SME, entre Tableau IV Taux de change par rapport au dollar E.-U
3 : . , 2 i
Part of this difference reflects the fact that the changes i Pouverture du marché des changes de New York le 18 mars 1983 et I’ ouverture le 2 i ok et quoics
art of this difference reflects the fact that the changes were in the i T ; / ~ours d’ouverture a New York
BCU parity rates and the central rates; changes in th gm St T mars 1983, sont indiqués au Tableau IV, L'Ecu a reculé de 1 .1% par rapport al ! Cours d’ouverture & N
e 4 in the market rates o g s ha
R i 3 5 { 3 dollar E.-U. au cours de la méme periode. 18 March 1983 22 March 1933 lr:crcemaizc : i
cach currency vis-a-vis the others tend to be smaller, reflecting shifts in ; = & : : ; e 1979 18 mars 1983 22 mars 1983 ourcentag
; - AT A : Cet ajustement a €€ le septieme effectué depuis la création du SME en mars 3
the positions of the currencies within their bands. Typically. as may be AT W . : eme étaient 7 :
< : . ‘mais ¢’ était la premiere fois que toutes les monnaies participant au systeme € . o 02107 -0.7 Franc belge/luxembourgeois
seen in Chart I, a strong currency will move from the upper part of the st g i Belgian/Luxembourg franc 200 1 +1.3 Couronne danoise
1d band towardshe bo £ th : touchées. Les changements antérieurs sont résumés au Tableau Vi Danish krone 1156 e 2% M aienand
old band towards the bottom of the new one. and vice versa. : Deutsche mark 4173 1388 —36 Franc frangais
Changes in central rates take place only between EMS currencies. | French “‘"‘; i ;;;“7] 1.3150 -4.6 ti\'m ir,lnndaisc
Cacts Fas 5 . Inish poun e 044 -04 ire italienne
Effects on non-EMs currencies, such as the U.S. and Canadian dollars, ‘ Italian lira ?{]’2‘3%9 _23‘3,? =i Florin néerlandais
are transmitted indirectly by way of operations in foreign exchange ; Nehedt e s 1.0 Livre sterling
: : i 4752 = 2
markets. This is because in a hypothetical world of three currencies a UK. pound 1.4905 !
change in the relationship between two of the currencies necessarily 942362 932073 =l L

ECU
means a change in the value of the third, against at least one of the f
two. Actual changes in market rates for the various EMS currencies in :
terms of the U.S. dollar from around the market opening in New York

1 *
Monetary System realignments: Percentage changes in bllatcral‘ce{mal rates ; Ve 3
on 18 March 1985 10 the cpeniilon Sl g Iablﬂ N Eur(’)Pe;mmems du Systeme monétaire européen : pourcentages de variation des cours-pivots bilatéraux
e e gcu decli . : ableau V Reajuste 2
Table IV. The £cu declined by 1.1 per cent in terms of the U.S. dollar 23 March 5 October 22 February 14 June 21 March
over the same period. 24 September 30 Noyember 1981 1981 1982 1982 1983
: . 1979 1979 A5 aars 5 octobre 22 février 14 juin 21 mars
This realignment was the seventh since the inception of the EMS in 24 septembre 30 movembre 1981 1981 58 L 18
March 1979, but it ws First to inv ; 1979 1
= : tis the first to involve all the currencies | =S85 +15 Franc belgeloxembonrgenis
participaung in the v..\Lhange rale arrangement. Fora summary of -3.0 +25 Couronne danoise
previous changes see Table V Belgian/Luxembourg franc - —48 +55 +4.25 +55 Mark allemand
g : Danish krone & —30 -5.75 -2.5 Franc francais
Deutsche mark 2.0 2o a0 ~275 = : : t::n(::ud.«se
French franc . e italienne
Italian lira +5.5 +4.25 +3.5 Florin neerlandais
Irish pound
£ Netherlands guilder Source : Commission des communautés européennes y
3 Source: ties . arities remained *Pourcentage de »uﬁation par rapport au groupe de monnajes dont .k‘\' pllt!(és hituterales n'ont pas
& urce: Commission of the European Commun! encies whose bilateral p: changé lors des réajustements, sauf Jors du plus récent qui a touché toutes les monnaics.
4 *Calculuted as the percentage change against the group of cu:l‘g",:m;m in which all currencies were
! 2 st recent rea
3 Unchanged in the realignment, except for (he most recen!

S
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Record of
press releases

Communiqués
reproduits a titre documentaire

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

Bank of Canada
9 August 1983

The Bank of Canada announces that it is a participant on behalf of Canada in
an international short-term bridging credit in favour of the National Bank of
Yugoslavia. The details have been under negotiation for several months, and
during the discussions the Bank of Canada agreed, with the concurrence of the
Minister of Finance, to accept a share of up to u.s.$10 million. A facility for
U.5.$500 million was provided through the Bank for International Settlements,
with U.s.$300 million backed by a group of central banks and U.s $200 million
t0 be backed by gold. Its purpose s to provide bridging finance for funds to be
received by Yugoslavia from IMF credits and from other official sources.

On trouvera sous cette rubrique certains communiqués importants publiés par la
Banque du Canada ow par d autres organismes officiels.

Banque du Canada
le 9 aott 1983

La Banque du Canada annonce qu'elle participe. au nom du Canada, a une opération
internationale visant & octroyer un crédit de relais a court terme a la Banque nationale de
Yougoslavie. Les modalités de cette opération font I'abjet de négociations depuis plusieurs
mois et. au cours des discussions, la Banque du Canada a consenti, avec I"accord du ministre
des Finances, 2 contribuer au crédit jusqu’a concurrence de 10 millions de dollars E.-U . Une
facilité totalisant 500 millions de dollars E.-U., dont 300 millions garantis par un £roupe de
banques centrales et 200 millions garantis sur 1'or, a été octroyée par 'entremise de la Bangue
des Reglements Interationaux. Son objet est de fournir a la Yougoslavie un crédit de relais
jusqu'a ce que des crédits provenant du i ef d’autres sources officielles lui soient substitués.
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Staff studies

Travaux de recherche

From time to time the Bank of Canada issues staff research studies and
technical reports dealing primarily with questions of professional interest to
economists engaged in applied research. A summary of Technical Report 38
appears below. Persons wishing to receive this report may obtain single copies
by writing to Distribution Services, Secretary’s Department, Bank of Canada,
Ottawa K1A 0G9.

The views expressed in the studies are the personal views of the authors and
no responsibility for them should be attributed to the Bank of Canada. Studies
issued to date have been published in the original language only but they
include a preface in both languages. Titles of the studies and reports that have
been published within the last 1 0 years are carried in the list of other Bank of
Canada publications in the back pages of the Review.

Technical Report 38: Response of Various Econometric

Models to Selected Policy Shocks
by Brian O’ Reilly, Graydon Paulin, and Philip Smith

In July 1982 a seminar was held in Ottawa to compare the responses of
nine major econometric models to a prcviously specified set of shocks
0 the Canadian economy. At the seminar, which was sponsored by the
Bank of Canada and the Department of Finance, participants presented
the results of their simulations and discussed ¢
differences among their projections. The simula
relatively standard because different types of mo
and because modellers had to provide their own r‘esou‘rces.

The monetary policy shocks entailed two reducut_)ns in shon-l‘erml :
interest rates, a 1 per cent reduction in the level of _lhc money suPﬁp‘?
tion in the growth of money. The fiscal
age expenditure

he reasons for
tions chosen were
dels were involved

and a | percentage point reduc
policy shocks embodied two government non-wage :
ut, and a corporate income tax

he assumption of a non-

The two exchange rate shocks
permanent depreciation of the ‘
interest rates and expanding
n exogenous shock

shocks, a personal income tax ¢
reduction, and were done under t
accommodating monetary policy.
involved simulating a 10 per cent .
Canadian dollar: one via lower domestic int !
money supply. the other under the assumption of @
but with the exchange rate remaining cndogenouS: hole. this report
To give readers an overview of the mn[erenc.c - uv\& oxg;ﬂ(s ;xnd
Provides cross-model comparisons of all the simulation res

< and a list of
i c emarks and a list @
SUmmarizes the discussion sessions: Introductory rem

ATtin 3 i in appendixes.
Participants in the seminar are pmvxded in app

La Banque du Canada publie de temps a autre des travaux de recherche et des rapports
techniques portant sur des sujeis tres spécialisés, qui intéressent principalement les
économistes se consacrant a la recherche appliquée. Le rexte qui suit donne un aper¢u di
rapport technique n° 38. Les intéressés peuvent en obtenir le texte imégral en adressant une
demande écrite a la Section de la diffusion des publications, Secrétariat, Bangue du
Canada, Ottawa KI1A 0G9.

Les opinions exprimées dans cette étude sont strictement personnelles et n'engagent
aucunement la Banque du Canada. Les travaux parus jusqu’ici ont été publies dass la
langue emplovée par les auteurs, mais comportent une préface dans les deus langes
officielles. Les titres de travaux et rapports parus au cours des dix derniéres snsees sont
indiqués chaque mois, a la fin de la Revue. sous la rubrique «Autres publicauions de ia
Banque du Canada».

Rapport technique 38 : Responses of Various Econometric
Models to Selected Policy Shocks
par Brian O’ Reilly, Gravdon Paulin, et Philip Smith

En juillet 1982 s’est tenue a Ottawa. sous les auspices de la Banque du Canada et du
ministere des Finances. une conférence v isant 2 comparer les réactions de neuf arands
modeles de 1'économie canadienne a un ensemble de chocs préalablement spécifies.
Les participants y ont présenté les résultats des simulations qu'ils avaient effectuces,
puis ils ont examine les causes des différences existant entre leurs projections Les
exercices de simulation choisis étaient classiques. parce gue les modeles en cause
étaient de types différents et que les constructeurs devaient utiliser leurs propres
ressources

Les chacs de politique monétaire comprenaient deux réductions des taux d’intérét a
court terme. soit une réduction de | % du niveau de la masse monetaire et une
réduction de | point de pourcentage du rythme de croissance de la masse monétaire.
Les chocs de politique budgéraire comprenaient deux variations des dépenses

pu

L’hypotheése sous-jacente a ces chocs était celle de I"application conjointe d*une

ibliques non salariales, une réduction de I'impat fédéral sur le revenu des SOCICEEs.

politique monétaire rigide. Deux chocs de tawx de change ont €1¢ retenus : une
dépréciation permanentc du dollar canadien de 10 % s’cffectuant par Ie truchement
d’une réduction des taux d’intérét canadiens et d’une expanston de fa thasse
monétaire. et une depreciation de 10 % attribuable & un choc exogene maintent. mais
oit le taux de change reste neanmoins ¢ndogene

Le présent rapport offte une vue d'ensemble de cette conférence 1l présente des
comparaisons entre les modeles et entre les différents résultats obtenus & partir des
exercices de simulation et contient un resume des séances de discussion. Les
observations préliminaires faites a la conférence et la liste des participants sont

I\TL’\L‘I][L‘\ en annexe
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The design of the modem coinage of the United States owes much to the
influence of President Theodore Roosevelt. Impressed by ancient Greek
coinage, Roosevelt felt that the coins of the United States should be
comparable in beauty and high relief, In a 1905 letter to Augustus Saint-
Gaudens, an eminent American sculptor of the period, he wrote: * ‘It seems to
me to be worthwhile to try for really good coinage; though I suppose there will
be a revolt about it. I was looking up some gold coins of Alexander the Great
today, and 1 was struck by their high relief. Would it be well to have our coins
in high relief, and also to have the rim raised”? The point of having the rim
raised would be, of course, to protect the figure of the coins.” Roosevelt
subsequently commissioned Saint-G 1o create new designs for the
twenty-dollar gold piece. (Since the ten-dollar gold coin was called an
‘eagle’”, the twenty-dollar denomination was popularly referred to as a
“*double eagle’” ) The first few trial specimens of the coin, dated 1907 in
Roman numerals, were struck in extremely high relief and required nine blows
from the die. Later in the year, pieces were struck in slightly lower relief but
they sull were difficult and time-consuming to make, and they would not stack
properly. Therefore, new dies were prepared and double eagles with the date in
Arabic were struck between 1907 and 1933. The obverse of the twenty-dollar
piece depicts a forward-facing, full length figure of Liberty holding the torch
of freedom in her right hand and an olive branch of peace in her left. She is
stepping out of a sunnise with the Capitol building in the background and her
left foot is resting on an outerop of rock. Around the rim are 48 stars
representing the States of the Union and the word LIBERTY. The designer’s
initials ASG in monogram form appear under the date. The cover coin, slightly
smaller than a Canadian silver dollar, is part of the National Currency
Collection, Bank of Canada. Photography by James Zagon, Ottawa.
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Etats-Unis : Piece de vingt dollars (double-aigle), 1915

La conception des pitees américaines contemporaines doit beaucoup a I'influence de
Théodore Roosevelt. Impressionné par la beauté des monnaies de la Grece antique, le
président avait souhaité que les pieces frappées dans son pays puissent se comparer par leur
beauté et leur relief aux pieces de 1" Anuquité. Dans une lettre adressée en 1905 & I'éminent
sculpteur americain Augustus Saint-Gaudens. il écrivait : «ll me semble que nous aurions
intérét & essayer de frapper des pieces de monnaie d’excellente qualité, méme si j"ai
Pimpression que cela soulévera un to]lé général. En examinant aujourd’hui quelques pieces
d’or émises sous Alexandre le Grand. j a1 été frappé par leur haut relief. Ne serait-ce pas
une bonne idée de produire nos pieces en haut relief et d’en surélever la tranche pour
protéger les deux faces contre I'usure?» Roosevelt chargea Saint-Gaudens de dessiner des
esquisses d’une pitce en or de vingt doliars. Comme la picce en or de dix dollars portait le
nom d'«aigles, celle de vingt dollars fut communément appelée le «double-aigle». Quelques
essais sur lesquels le millésime 1907 figure en chiffres romains furent d“abord frappés en trés
haut relief, ce qui néeessitait neuf fois 'emploi du coin. Vers la fin de I'année, d’autres
picces furent frappées en un relief un pen moins prononcé. Non seulement la frappe restait-
elle incommode et prenait beaucoup de temps. mais les picces étaient difficiles & empiler On
fabriqua donc de nouveavx coins, et des doubles-aigles millésimés en chiffres arabes furent
frappés de 1907 & 1933. Au droit de la piece de vingt dollars se dresse en pied une figure dg
la Liberté de face tenant une torche dans la main droite et une branche d’olivier dans la main
gauche. Elle sedétache sur un soleil levant et le Capitole en arriere-plan, et son pied gauche
repase sur un affleurement de rocher. Le bord de la piece est entouré de 48 étoiles qui
représentent les Etats de I'Union, et le mot LIBERTY est inscrit dans la partie supérieure de 12

piece. Un monogramme comiposé des initiales du graveur, ASG, se trouve au-dessous de la
date. La piece reproduite en pa;
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en argent. Blle fait partie de la Collection nationale de monnaies. Banque du Canada
Photographie : James Zagon. Ottawa
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Economic developments in

L’évolution économique au
the first half of 1983

premier semestre de 1983

During the first six months of 1983 the rate of inflation in Canada
decelerated rapidly and was accompanied by a return to real :
economic growth after six quarters of recession. The improvcrﬁent n
the inflation performance reflected still low levels of demand in
domestic product and labour markets, the ‘6 and 5' program of the
federal government along with similar provincial programs, and a
less inflationary international environment. b

The recovery began briskly as GNE rose about 2 per cejx’-‘ in ‘
volume terms in the first half of the year. Although & maJi" PO ‘conomique ait résulté en grande partie
of the economy’s strength has been the result of a reduced rate of - Linn«‘w}\ &:C g
inventory decumulation, an increase in personal sector spending 'hus déstockage. e,
- Plaied animpoRgit e e C?"SINF::S sidentielle a affiché une forte reprise a la faveur du mfnpﬂnemcm
m;e Sigly inhe ASEh LA Sl mzzg}i‘f:gir:vei[;r?m—\s it des taux hypothécaires — qui sont restés relativement bas — et de la mise en oeuvre
telatively low and federal programs encourag sing starts. AS

Au cours des six premiers mois de 1983, I'inflation s'est considérablement ralentic
au Canada. et 'économie a enregistré un taux réel de croissance apres six
(rimestres de récession. Les progres réalisés sur le front de I'inflation s"expliquent
par les niveaux encore faibles de |

a demande sur le marché du travail et sur ceux des
produits can

rfecdé o at § G o
adiens, par 'application du programme fédéral des 6 et 5 % et des
programmes provinciaux similaires et par le caractére moins inflationniste de la
conjoncture mondiale. 52

La reprise s'est amorcée soudainement. la DNB s'étant accrue de 212

S en termes
réels au premier semestre de I'année*

Bien que la vigueur de I'activite
d’un ralentissement du rythme du
I"accroissement de la dépense dans le secteur des ménages &
éoalement jou€ un role imporant. Fait import
construction ré
f . : reri siness 5 3 5 SLaE
frequently does in the early stage of cyclical recoveries, bu.su; 4l des reprises cycliques, fes
i ; : ; siderably slower . : de diminue is c 0ins
investment continued to decline, although ;: a ccmn ek nvestissements des entreprises ont continué de diminuer. mais beaucoup ma
rate than in 1982. Export growth, generated in pa "

. * % estic
sales in an improving U.S. market, also helped boost dol

: ; oyment rose SR e N TP
oy(pul levels. With the recovery in output, emPlI )’mcm rate dropped  vigoureux. a contribué & stimuler la production interieurc
Significantly through th iod, and the unemploy’
gh the period, NI
Y ; e participation
Somewhat in spite of an increase in the Jabour force pzu‘t alj e
; : ame time as
fate. Productivity also increased sharply at tt.le same e phols
ncreases and financing costs moderated. This allowe
Profits : ]  of the year from the very low I"année, un redressement remarquable
Ofits to rebound in the first half of the y e ox parkieTEL S

3 = stale ¢s a des nivea é & S.
levels they had reached earlier. ¢ 1983 indicate an des bénéfices des soCiétés, qui €taient {Ombes & des nive i
In gen ; first half 0 2

eral, developments during the it

les programmes fédéraux qui ont stimulé les mises en chantier de logements.
de g

Comme il arrive fréquemment au stade initi

rapidement qu'en 1982. La croissance des exportations. qui a été p'm\‘(fquée en
e par ["augmentation des ventes de voitures sur un marché américain plus

N . Parallelement & cette

remontée de la production. le niveau de l'emploi s7est rclf\é ::nns’idéra??k.'mc‘m tout
au cours de la périade, et le taux de chomage a fléchi L[uch‘)uc peu c‘n dépitd unv:. N
quementation du taux d’activité. La productivité s’cs(. aussi ;iccruc fortement lfxm)f,x

LI“;‘ se ralentissaient les hausses des salaires et des codts de financement. Tous ces

facteurs ont favorse. 4au premier semestre de

1és par rappart au semestre precédent
ation utilisés dans vet article sont calculés par rppaft U SCESIre §
*Tous les aux de vanaton v
art i 1o the previous
" his calculated with respect
ISiE e e 2 cars are calc
alf yeqr le. all the changes quoted for half ¥

Cer article a été prepare au département des Recher hes
e ¢ !

his ari nent.

L article was prepared in the Research Depart?
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improved economic outlook. These general results are discussed in
more detail n the sections that follow.

Domestic and external demand
After talhing steadily for a year and a half, the constant dollar output
of the Canadian economy grew by close to 2% per cent in the first six
months of 1983, This increase primarily reflected growth in domestic
demand, with the largest single source being a sharp decline in the
rate of mventory destockimg, However, final domestic demand also
grew by over 174 per cent in the first half of 1983 and the volume of
goods exported increased by over 4 per cent as the U.S. economy
also began to recover. In this environment of strengthening demand
in Canada the volume of imports rose significantly from the
depressed levels recorded earlier and net external demand actually
declined shghtly '

Personal expenditure on consumer goods and services rose 1.9 per

En général. I'évolution survenue au premier semestre de 1983 révele une
amélioration des perspectives économigues. On trouvera dans les sections suivantes
un bref examen des faits saillants de la période

La demande intérieure et la demande extérieure

Apres avoir diminué sans cesse pendant un an et demi, la production a margue au

cours des six premiers mois de 1983 une avance en dollars constants de pres de 2V %
Cette augmentation résulte sustout de la croissance de Ja demande intérieure, clle
meéme causée presque exclusivement par le ralentissement considérable du rythme

du déstockage. Toutefois, la demande intérieure finale s'est accrue également de
plus de 1% % au premier semestre de 1'année, et le volume des exportations de
marchandises a angmenté de 4 % a la faveur du début de la reprisc aux Etats-Unis.
Dans le contexte de ce raffermissement de la demande au Canada, le volume des
importations a augmenté de fagon substantielle par rapport aux tres bas niveaux

attemnts précédemment. et la demande extérieure en chiffres nets a en fait diminue
Iégerement.

Chart 11 Domestic and foreign demand

Graphigue 1l
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cent in volume terms in the first half of 1983, financed by a sharp
decline in the savings rate to 11.4 per cent from 14.8 per cent in the
last half of 1982.# This recovery in consumer spending seems 10
have been largely associated with the apparent rise in consumer
confidence and the earlier decline in interest rates. A good portion of
the associated drop in the savings rate can be explained by the effects
on real disposable incomes of an unusual delay in the processing of
income tax refunds in the first half of 1983: these effects should be
reversed later in the year.

Increases in expenditures were particularly strong for durable goods
as spending on automobiles rose over 10 per cent (in part as a result
of rebates and low-cost loans from facturers), and purch of
household durables rose by just under 5 per cent. Expenditures on
semi-durables, largely clothing, and on consumer services also rose
during the first half. In contrast, spending on non-durables was the
only category to decline. in part because a mild winter and the

continuing improvement in the fuel efficiency of the automobile
stock reduced energy consumption,

Housing starts increased dramatically in the first half of 1983 and
residential construction investment was also up sharply. Strength in
the housing sector can be attributed to the decline in mortgage rates
between August 1982 and June 1983, as well as to the recovery in
consumer confidence. However, the particular strength in the first
half of 1983 was also aided by the federal government’s CHOSP
program that applied only to houses started on or before 5 May

1983, Some housing activity which might otherwise have taken place
later was thus shifted forward.

Business spending on plant and equipment fell 3.3 per cent in the
first half of 1983. As is frequently the case in the initial stages of
cyclical recovenies in Canada, capital investment continued to lag in
response to relatively low levels of capacity utilization. Energy-
related investment was particularly weak in the first half, since many
large pipeline and petrochemical projects planned or started before
the recession have now been completed. While frontier o1l and gas
exploration and development did increase in the first half of the year,

“Revisions 10 personal income
the historical period The 1982 &
figure first published

have had the effect

et of 15.1 per cent was 1.3 percentage points higher than the

f significantly raising the savings rate over

LLa consommation des ménages en biens et services a augmente de 1.9 % en
volume au premier semestre de 1983: cet accroissement de la consommation a €té
financé par un recul du taux d"épargne. qui est tombé de 14.8 % a 11.4 % au
second semestre de 1982%. Ce phénomene semble imputable en grande partie au
regain de confiance manifeste des consommateurs et au fléchissement des taux
dlintérét, La baisse du taux d’épargne peut s’expliquer dans une large mesure par
les effets qu'a eus sur le revenu disponible réel des ménages le retard inhabituel avec
lequel les trop-pergus d’impots sur le revenu ont €t¢ remboursés au premier
semestre de 1983. Ce facteur devrait avoir 1'effet inverse d'ici a la fin de I'annce
L"augmentation des dépenses a €€ particulierement marquee dans le cas des
biens durables, fes achats d’automobiles augmentant de plus de 10 % (par suite
notamment des remises accordées et des faibles taux d’intérét des préts consentis
par les fabricants). et les achats de meubles et d'appareils ménagers ont accusé une
hausse de prés de 5 %. Les dépenses au titre des biens semi-durables. en particulier
des vétements, et des services se sont également accrues au premier semestre. Par
suser
une baisse. en partie parce qu'un hiver peu rigourcux et la diminution constante de la

consommation d'essence des véhicules automobiles ont fait baisser la consommation
d’énergie,

contre, les biens non durables ont été la seule composante de la dépense a &

Le nombre de logements mis en chantier a augmenté de fagon spectaculaire au
premier semestre de 'année. et les investissements consacrés a la construction
résidentielle ont également monté en fleche. La vigueur du secteur de la
construction résidentielle peut étre attribuée au recul des taux des préts
hypothécaires entre aolt 1982 et juin 1983 ainsi qu'au regain de confiance des
consommateurs. Toutefois. la vigueur particuliere de ce secteur pendant le premier
semestre de 1983 est également attribuable au programme fédéral PCEAF, qui ne
s appliquait qu’aux constructions commencées au plus tard le 5 mai 1983. Un certain
nombre de maisons ont donc ét¢ construites plus 16t qu’elles ne 1"auraient peut-¢tre
€1¢ autrement.

Les dépenses en immobilisations des entreprises ont chuté de 3,3 % au premier
semestre de 1983, Comme ¢’est souvent le cas dans les périodes initiales des reprises
cycliques au Canada, les investissements ont continué a marquer le pas, 2 cause des
taux relativement bas d'utilisation des capacités. Les investissements dans 1¢
domaine énergétique ont €ié particulicrement faibles au premier semestre, car de
nombreux grands projets de construction de pipelines et d’investissements dans

*Les 1EVisons apportées sux données durevenu
taux d"Epargae i cours de la pény diée 1.

s partiguliers se sont soldées par une augmentation conside ruble
plus €leve que le premiet chiffre publié.

e titvx e 15,1 % obtemy pour 1982 est de 1,3 point de pourcentise

Chart 111 Selected demand indicators
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there were also some indications of an improving investment climate
The overall decline in business fixed investment was much smaller in
the first half of 1983 than the 11 per cent reduction recorded in the
second half of 1982, and spending on machinery and equipment
actually increased in the second quarter. The Statistics Canada mid-
year survey of investment intentions for 1983 as a whole implies that
business intends to invest as much in the second half of this year as
they did in the first half. It might be noted. moreover. that the

jusque-la ont augmente au cours des six premiers mois de "année, [a faiblesse des
venies de gaz et le fléchissement des prix mondiaux du pétrole ont décourage le
forage du pétrole et du gaz classiques. ce qui d renforeé effet des mesures fiscales

et des dispositions relatives aux redevances. qui avatent fait avancer I"exceution de

certains travaux au second semestre de 1982 Cependant. certains signes indiguent un
regain d’optimisme chez les InvesUSSeurs. Le recul global des investissements fixes

des entreprises d

beaucoup plus faible au cours du premicr semiestee de 1983
qu'il ne |avait ét¢ pendant I second semestre de 1982, durant lequel il s'etait

L — ll,:c;ri\ downward revision of intentions from the beginning-of-the-year chiffré @ 11 %: les Ll&"p’;‘ﬂ?d\ en outillage et uquip;;mcn{x ont en fait augmente 8
;:: . Volume survey was quite small. second mnu\u:;. L enquéte mence d,l-l milien de 1 ‘mm'g par Sun\nqtl-_' € é!’!-‘)ﬂu sul
% Jedie The relatively smaller decline (or positive swing) in total business les intentions d investissement pour I'ensemble de 1983 indique que les chiels
0 - :: inventories over the period was the net result of continued declines in  d’entreprises comptent investir autant au second semestre de I'année qu'ad presier.
both manufacturers’ stocks of finished goods and w holesalers’ [l convient en outre de noter que les révisions a L baisse apportées aux chiffres des
inventories, offset partially by restocking on the part of retailers. The inientions d investissement depuis 'enquéte mence en début d'année ont €te
economy-wide stock-to-sales ratio has in fact fallen quite steadily 1ssez faibles » » .
9 through the first half of the year, and the level is now well below Le ralentissement (ou le renversement positif) du rythme du destoc kage dans
iz e o historical experience. It is not yet clear how much of the decline will 1 eiser wble des gnilrcpll\us a résulté de la baisse y’umumc des »lujk\ de produits ;,;.u\
t9h 1876 1977 ‘975‘ i '5'}9 1280 198} 'I982 1583 be reversed with the recovery in the economy and how much des fabricants et des stocks des grossistes. laguelle a ete puruclecnl COMpEnsee
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represents innovative inventory control techniques. However, even an
end to destocking would provide a boost to output in the second half
of the year
The volume of goods exported by Canada rose strongly in the first
half of 1983, with wheat and automotive products being particular
sources of strength. However. the volume of imports also rose
sharply from the very low fevels established in 1982* and the
constant dollar trade balance declined moderately in consequence.
Conversely, reflecting interest rate declines, the services balance in
current dollars showed some improvement in the first six months of
this vear and there was also an improvement recorded in Canada’s
international terms of trade. As a result of these offsetting influences,
Canada's current account surplus declined by around $1% billion in
the first half of 1983 from the historically high level of $4.3 billion
achieved in the previous six months.

Output, employment and productivity
The recovery in domestic output (gross domestic product in real
terms) has followed essentially the same path as real GNE. The
decline that began in the summer of 1981 ended late in 1982, and
output rose in the first haif of 1983 by 2 per cent. Industrial
production, which was maost affected by the recession, has shown the
greatest improvement, with the lumber and motor vehicle (including
parts) industries being major sources of strength. Output in these
industries. as well as in many other manufactuning sectors, responded
to an ncrease in final demand in both Canada and the United States.
The Canadian auto industry was further aided in the first half of 1983
by the continued shift in buyer preferences towards the larger cars
assembled in Canada, and a reversal by dealers of the very high rate
of inventory decumulation seen earlier. The recovery in residential
construction in Canada also contributed to stronger output as did the
reopening of some major mines, by Inco and Falconbridge in
particular. Increases in activity in the services-producing sectors of
the economy during the half year were much more modest,

commensurate with the milder downturn experienced earlier by this
sector relative to the goods-producing industries.

Employment growth was substantial through the first half of this
year, and the aggregate rate of unemployment declined somewhat in

*Both umpons and exports of

and parts fell
e end of 1982

fly during the Chrysler strike a1

10

par un aceroissement des stocks des détaillants. Le ratio stocksiventes pour
I"ensemble de I’économie a en fait chuté assez r

gulierement tout au cours du
premier semestre de 'année et il est a présent bien en dessous du plus bas niveau

jamais enregistré. On n’a pas encore clairement établi dans quelle proportion ce
mouvement a la baisse se renversera avec la reprise économique ni dans quelle
proportion il découle des techniques nouvelles de gestion des stocks. 11 reste
cependant que méme un arret du déstockage pourrait simuler fa production au
second semestre de 1"année.

L.¢ volume des exportations canadiennes a fortement augmenté au cours des six
premiers mois de 1983, sous 'impulsion des exportations de blé et de produits de
Pindustric automobile. Cependant, le volume des importations @ aussi
considérablement augmenté par rapport aux tres bas niveaux de 1982*, de sorte que
1¢ solde en dollars constants de 1a balance commerciale a reculé légerement. Par
contre, 4 la faveur de fa baisse des taux d'intérét. la balance des invisibles s’est
quelgue pen améliorée en termes nominaux au cours des six premiers mois de
Pannée et les termes de 'échange se sont améliorés pour le Canada. Par suite de
ces influences compensatrices. 'excédent de la balance des paiements courants du
‘Canada a fléchi d'environ 1.5 milliard de dollars au pre
contre Je chiffre exceptionnel de 4.3
précedent.

hier semestre de 1983,

milhiards de dollars enregistré au semestre

La production, I'emploi et la productivité
Le profil de 14 reprise de la production intéricure (produit intérieur brut en termes
réels) correspond dans I'ensemble 4 celui de la bNB réelie. Le recul qui sétait

amorcé a 1ete de 1981 s'est terminé & la fin de 198

2. et la production &
augmenté de 2 % au premier semestre de 1983, Clest la production industrielle,
I"agrégat le plus durement touché par la récession. qui a enregistré la plus
IMporante Croissance, en raison surtout de la grande vigueur dont ont fait preuve
Findustrie du bots et I'industnie automobile (piéces détachées comprises) Dans ces
industries, comme dans un grand nombre d’autres industries manufacturicres, la
production a bénéficié de la hausse de la demande de produits finis survenue att
Canada et aux Etats-Unis, En outre, 1'industrie automobile canadienne a profité, au
premier semestre de 1983, du fait que la tendance des acheteurs a retourner aux
grosses voitures fabriguées au Canada s'est poursuivie et que le mouvement de
diminution trés rapide des stoeks qui s"était déja manifestc chez les
concessionnaires s'estinversé: La relance dans le secteur de la construction
résidentielle au Canada a aussi contribué & améliorer la production, de méme que
la réouverture de quelques grosses exploitations minieres. en particulier celles de

CE et de piliees ddtuchées ot chuté & la fin de 1982, par suite de i
s

SLes of & ¥
sreve des employés de Chirysler
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spite of an increase in labour force participation, also generated by
the economic upturn. Full-time employment increased significantly
and a still larger rate of increase was recorded for those working
part-time. On an industry basis, employment mirrored output in that
It increased faster in the goods-producing sector than in the services-
producing sector. For related reasons, the pattern of the recovery in
employment was not uniform across the provinges. Gains in
employment were strong in Ontario and Quebee where the recovery
in manufacturing has been concentrated. The Situation in Alberta
actually deteriorated in the first half of this year as oil and
drilling and construction continued to be very depressed.

The rebound in aggregate employment in the first half of the year
was nevertheless accompanied by a further increase of almost 2 per
cent in the level of productivity. output (GNE) per worker. This
increase followed earlier gains i productivity dating from the third
quarter of 1982, gains which were unusual in relation to the typical
pattern for an economie eycle in that they were observed even before
the trough in output was recorded. A possible explanation for these

developments is that severe competitive pressures stimulated unusual
efforts by businesses to increase efficiency and reduce costs.

Costs and prices

Inflationary pressures in the Canadian economy eased significantly in
the first half of the year. As measured by the implicit deflator for
GNE (excluding inventories). the annual rate of inflation decelerated
from 9.1 per cent during the last half of 1982 to 5.6 per cent in the
first half of 1983, The Consumer Price Index (cp1) decelerated even
more rapidly between these two periods, from 9.2 per cent to 4.4 per
cent.* reflecting the direct effect on this index of a sharp deceleration
in the rise in food and energy prices in Canada.

Among the underlying factors were the impact of the recession on
domestic product and labour markets. the federal government’s

6 and 5' program, and various wage restraint programs of other
governments. Private sector wage agreements were also influenced
by the growing expectation that Canada was entering an environment
of lower inflation rates and therefore the purchasing pawer of

incomes could be maintained even with lower nominal settlements.

In addition. foreign price pressures eased somewhat.

*Increases 10 fhe om arc wsually reparted on a i 2-month-ending basis On this basis the rate of
increase in the opy fell from Y 3 per cemt i December 1o 5.6 per cem in June.

I'lnco et de la Falconbridge. La reprise des activités dans le secteur des services a
été heaucoup plus modeste: de fait, elle a ¢i¢ proportionnee au ralentissement
anterieur de ce secteur, lequel avait été plus faible que celui des industries
productrices de biens.

La progression de I'emploi a €€ assez forte durant tout le semestre: le taux de
chomage global a baissé quelque peu en dépit de I"accroissement du taux d'activité
de 1a main-d’euyre, provogué lui aussi par la reprise économique. Le nombre de
personnes ayant un emploi & plein temps & augmente considérablement. et la
progression a €& encore plus forte dans le cas des personnes ayant un emploi &
temps partiel. Au nivean des secteurs, I'évolution de I'emploi a ét¢ conforme a
celle de la produetion, en ce sens que la croissance a été plus rapide dans le secteur
des industries productrices de biens que dans celui des services. Pour des raisons
analogues, la reprise de ['emploi n'a pas €té uniforme d’une province 4 1"autre.
2 6té tros forte en Ontario et au Québec. oii s’est concentrée la relance des
industries manufacturieres. En Alberta, la situation s’est en fait détériorée au
premier semestre de I"année en raison du trés bas niveau d’activ ité dans le forage de
pétrole et de gaz naturel ainsi que dans la construction.

Elle

Le redressement du taux global de I'emploi au premier semestre s’est néanmoins
accompagné d’un nouvel accroissement, de pres de 2 %. de la productivite, ciest:
2-dire la production (DNB) par travailleur. On se souviendra que ["amélioration de la
productivité avait commencé au troisieme trimestre de 1982, ce qui était un
phénomene exceptionnel. car. contrairement & ce qu’on observe généralement
dans le déroulement normal du cycle économique, cette amélioration a €té
observée avant méme que la production n'ait touché son creux. Cette situation
anormale s'explique peut-&tre par les tres fortes pressions de la concurrence, qui
auraient ncité jes entreprises & faire un effort inhabituel pour accroitre leur
efficacié et réduire leurs colts de production,

Les couts et les prix

Les pressions inflationnistes observées au Canada se sont atténuées de fagon
sensible au premier semestre de I'année. Le taux annuel d’inflation calculé al’
de Vindice implicite de la DNB (Stocks exclus), qui était de 9.1 %, au second
semestre de 1982, esttombé & 5.6 % au premier semestre de 1983. Lindice
& la consommation (1pe) s'est ralenti encore plus rapidement entre ces deux
périodes. passant de 9.2 % & 4.4 %. par suite du ralentissement marqué de la
hausse des prix de I'alimentation et de I"énergie au Canada™®.

aide

des prix

Au nombre des facteurs fondamentaus qui expliquent ce recul de I'inflation. on
trouve I'incidence que la récession a eue sur les marchés des biens ¢t sur le marche

“Les taus daugmentation de Vine som géncraloment caleulés pour despéniodes de douze mois. Le taux
Jaccmissement e 1t calclé sim certe bike est passe de 9.3 @ en décentbre 4 5.6 % en juin
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first half of 1983 following a rise of 3.6 per cent in the last half of
1982, Increases granted under major collective agreements, a | e dibtar o _//“\'\ ol globaf
narrower but more forward-looking wage measure, also slowed également ét¢ influencés par le fait que les gens s"attendaient de plus en plus ace H p
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prices., in contrast. had tended since 1979 to rise faster than other

components of the cpi. Slower energy price increases in the first half
of 1983 were in part a consequence of temporary discounting by oil
companies. a practice that was discontinued in June. The prices of
non-durables other than food and energy increased more rapidly than
other prices, to some degree as a result of increases in indirect taxes
on alcohol and tobacco. Service prices also increased slightly faster
than the general price level. :

The industrial selling price index (1spr) continued to decelerate on a
half-yearly basis in the first six months of 1983, although there were
some signs that this process was beginning to level off, ° era
monthly growth rate of the 1spt in the first half of 1983, while still
very low by recent standards, was slightly higher than in the second
halt of 1982: 0.4 per cent versus 0.2 per cent 2 month, A

contributing factor was the rapid rise in the prices of wood, primary

metals and products of the miscellaneous manufacturing sector,

mainly precious metals, from levels which in many cases had been

below costs of production. Commaodity prices, which had begun to
pick up in the autumn of 1982 as the world economy began to
recover, also rose sharply in the first half of 1983. However, there
have been indications in recent months that upward pressure on the
level of consumer prices from this source has begun to ease.

en améliorant de facon notable leur marge béncficiaire globale. 11pC s'estaceru i
un taux annuel de seulement 4.4 % . ce qui représente la hausse la plus faible
observée sur un semestre depuis la période allant de mars & aott 1972, En outre.
toutes les composantes ont margué au cours de cette periode un ralentissement
imputable en partie & I'incidence génerale de la deeéleration des couts unitaires
de main-d’ocuvre. Des facteurs particuliers ont également contribué & moderer la
hausse des prix de I"alimentation et de 1'énergie. qui a ¢1¢ beaucoup moins rapide
sur base semestrielle que Pindice global des prix a la consommation. En ce qui
conceme les prix de 1'alimentation. il s agissait de la continuation d"une tendance
pbservée depuis deux ans. Dans le cas de 1'énergic par contre. les prix avaient eu
tendance a croitre plus rapidement que les autres composantes de ['ipC depuis 1979.
Le ralentissement de la croissance des prix de 1'énergie est en partie attribuable aux
reductions temporaires accordées par les sociétés pétrolieres. pratique qui a cesse
en juin, Les prix des biens non durables autres que les produits alimentaires et
Energétiques ont augmenté plus rapidement que les autres prix. en partic a cause
“de majorations des impots indirects applicables aux boissons alcooliques et aux
‘abacs. Les prix des services se sont accrus & un rythme légérement plus rapide que
celui du nivean général des prix.

L indice des prix de vente dans [industrie (iPvi) a continué de se ralentir sur base
semestrielie au cours des six premiers mois de 1983, bien que certains $1gnes
indiquent que ce processus commence a se stabiliser. Le taux daugmentation

mensuel moyen de 1'tpvi a €€ ey

serement plus élevé au premier semestre de

1983 qu'au semestre précédent. méme 871l reste trés bas par rapport aux niveaux

observes ces dernitres années : il a é1é de 0.4 %, contre 0,2 % au cours de la

période précédente. Cela est di notamment 2 I'augmentation rapide que les prix

du bois. des produits en métal ayant subi une premiére transformatjon et de divers
produits du secteur manufacturier (particulierement les métaux précieux) ont
enregistrée par rapport ades niveaux qui, dans bien des cas. étaient au-dessous des
cotits de production. Les prix des matiéres premieres, qui ont commencé i
remonter a 'automne de 1982 avec la reprise de I'économie mondiale, ont cux aussi
considérablement augmenté au premier semestre de 1983, Certains signes apparts
au cours des derniers mois indiquent cependant que les pressions @ la hausse que ¢
secteur exergait sur les prix a la consomumation ont commence a s aténuer

Revision to the reserves
regulations:

Introducing weighted
averaging

L’adoption de moyennes
pondérées pour le calcul des
réserves des banques

On 24 August 1983 an Order in Council was passed that revised the
regulations under the Bank Act respecting the primary and secondary
reserves to be maintained by chartered banks. The text of the revision
is appended. As a result of this revision banks began on | September
1983 to calculate their holdings of primary reserves to meet the :
required minimum using a weighted rather than a simple average of :
daily balances. The new formula was designed to reduce a number of
money-market imperfections associated with the intra-week fluctuation
of short-term interest rates that occurred under the previous method of
caleulation.

Primary reserves i

g ) i o 7 on-
Since primary reserve balances held over weekends and hol‘ldd_\s (non
reservable days) were not counted in the previous formula, it was

i P 1 se days
possible for a bank to invest funds and ean interest on those d;
n. ror

Friday

Without a commensurate cost in terms of its reserve positio
¢Xample, a bank that invested funds in the money market on
Would earn three days’ interest and, because of the lag in settlement,
eXperience a drain on its reserves only on Monday. If tha‘l bun}k‘
borrowed a corresponding amount on Monday © reconstitute its «
feserve position, it would pay just one day's interest on the bun:t‘\;\ml;--
and hence earn two days’ net interest in the case of a regular f“‘ ‘:";n']
ASa result of this technicality there was a tendency for very ’hf’“"e
"Nerest rates to decline on Fridays; the declines were especially
Noticeable before long weekends.

Sy Blving a larger weight to banks' primary rese
m any weekend

rve positions on the

Bist g e i
*tday of the week, when reserve losses [or

Th = 3
1S note was prepared in the Securities Department.

Le 24 aoht 1983 a été promulgué un arrété en conseil modifiant le reglement

idopté en vertu de la Lot sur les banques — qui traite du caleul des réserves prumiires
et secondaires que doivent maintenir les banques. Le texte de la modification de ¢

.ment est reproduit en annexe. Comme il avait été prévu dans l"arreté cn

conseil., les banques ont commence le 1° septembre 1983 a caleuler une moyenne
pondérée de leurs dépots a la Bangue du Canada. au lieu d’une moyenne simple
La nouvelle méthode vise & attenuer un certain nombre d’imperfections engendrées
<ur le marché monétaire par les fluctuations que les taux d'Intérét & court terme

ont enregistrées lorsqu’on appliquait I"ancienne méthode de calcul

Les réserves primaires '

Vu que la formule précédente ne tenait pas compte du ﬂl('nlffnl des réserves
primaires détenues pendant les fins de semaine et les jours feéries, soit les jours «iu
cours desquels les banques ne peuvent pas effectuer d’opérations au mmpl.c de
réservex», une banque pouvait placer des fonds de fagon & recevoir un anleret
pcnd.ml ces jours sans que cela n'entraine un cofit prupunn.mnel au niveau de sa
position de reserve Par exemple, une bangue qui plagait des fonds sur le n}archc
monétaire le vendredi gagnait trois jours d'intérét et, comme Je réglement I|vn.|[
<effectue avec un jour de retard, ses réserves ne diminuaient que le lundi. Si. pour
reconstituer sa position de réserve, cetle banque empruntait fe lundi un montant
correspondant au montant du placement {2t le \cnd-rc(h. -cllc payait seulement un jour
J'mtérét sur 'emprunt et gagnait ainsi deux jours Jd'intérét dans le cas d'une fin de
semaine ordinaire A cause de ce pomnt d’ordre technique, les taux & res court erme
ont eu tendance & baisser les vendredis, et ¢es baisses étaient surtout remarguables
avant les longues Hins de semaine

En accordant une plus forte pondération aux reserves primaires détenues par les

hanques au premier jour ouvrable de la semaine, soit lorsque se réalisent les pertes de
anc E

Cetre note a é1é rédigee au département des Valeurs
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investments are incurred, the new averaging formula should ensure that

banks no longer have any special incentive to lend funds in the money

market for the weekend. Consequently the money market should now
function more smoothly through the week, and movements in interest
rates are expected to reflect more closely the underlying changes in the
supply of and demand for funds at various terms to maturity. The
greater stability should be particularly evident at the 1-day term (the
overnight market), for which rates should now be somewhat lower than
was formerly the case for Monday through Thursday and somewhat
higher on Friday.

Numerical example

The weights for the various reserve averaging periods for the next
several months are shown in the Appendix Table. For the first reserve
averaging period m September, which ran from 1 September to 15
September, the schedule of weights was as follows:

Monday Tuesday ~ Wednesday  Thursday Friday
1 1
holiday 4 1 1 i
3 i 1 1

The weight for Tuesday, 6 September. immediately following the
Labour Day hohiday 1s worth noting. On that occasion the definition

“ane plus the number of immediately preceding non-reservable days™,

gave a weight of 4. The sum of the weights for the period was 15
Suppose a major bank held $10 million excess primary reserves

consistently throughout this first averaging period in September. The

average daily excess holding would of course be $10 million,
calculated as a weighted average i the following manner.

St (STMHL) + (S10)(1) + (S10) ) + ... + (310)(1)
i 15

Secondary reserves

A small portion of a bank’s secondary reserve position for any month
consists of its average excess primary reserves as measured during that

réserves resultant des placements effectucs avant {a hin de semaine. la nouvelle
formule supprime les incitations particulicres que les bangues pourraient avoir pour
placer des fonds sur le marche monctaire pour Jes fins de semaine. Ainsi, le marché
monétaire devrait dorénavant faire preuve d'une plus grande stabilité au cours de la
semaine, et 1'on s attend & ce que I'évolution des taux d’intéret reflete davantage
les variations fondamentales de I offre et de la demande de fonds de différentes
échéances. Cette stabilité accrue devrait se manifester en particulier au mvea du
marché des fonds & un jour. sur lequel les taux devraient étre plus bas du lundi au
jeudi et plus €levés le vendredi.

Un exemple chiffré

Les pondérations gui seront appliquées pendant les périodes de réserve des
prochains mois sont présentées au tableau de lannexe En ce qui concerne la
premiere période de réserve de septembre. qui va du 1+ au 15 du mois. les
pondérations taient les suivantes

Lundi Mardi Mercredi Jeudi Vendredi
1 1
Jour féné 4 1 1 1
3 | I 1

La pondération accordée aux dépdts du mardi 6 septembre, soit le lendemain de la
féte du travail. ménite d'étre signalée. A cette occasion, la formule «un plus e
nombre de jours ot la banque ne peut pas effectuer d’opérations au comple de
réserve» donnait une pondération de 4. La somme des pondérations pour
I'ensemble de la période a donc €té de 15

Supposons quune grande bangue ait constamment eu, pendant la periode de
réserve du mois de septembre, dix millions de dollars de réserves primaires
excédendaires. La moyenne quotidienne de ses réserves serait naturellement de
10 millions de dollars, pondérées de la manitre suivante

(S10)(1) + ($10)(1) + (S10)(4)

+(S10)(1)

S$10 =

15

Les réserves secondaires
Les réserves secondaires dune bangue pour un mois donné comprennent une faible
proportion de réserves primaires excédentaires calculées pour ce mois. La hanque
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month. For this portion of a bank’s secondary reserves, but not for the

portion consisting of day-to-day loans and treasury bills. the bank is
also required to use the weights in the calculation of its average daily
excess primary reserve position. The relevant denominator in this
calculation is the sum of the weights for all the reservable days in the
month. In September 1983 this sum was 30 as is shown in the
Appendix Table.

Appendix
Extract from Order in Council of 24 August 1983

I. Paragraph 4(1)(g) of the Reserves Regulations is revoked and the
following substituted therefor:

““(g) the amount determined to be the amount of deposits in Canadian
currency of the bank with the Bank of Canada in respect of the period
shall be an amount equal to the quotient obtained by dividing

() the sum of the products obtained by multiplying the amount of
deposits in Canadian currency of the bank with the Bank of Canada at
the close of business on each reservable day of the period by a number

qual to the factor for that reservable day

by

(1) a number equal to the sum of the factors for each reservable day of
the periog

Where the factor for a reservable day equals one plus the number of

fon-reservable days, if any, elapsed since the immediately preceding

feservable day, "

est enue, en ce qui a trait a celte portion de ses réserves secondaires. et non pas

celle qui est constituée des préts au jour le jour et des bons du Trésor, de por

fer

sa position quotidienne de réserve primaire excédentaire dans le caleul de Ia
movenne. I} est évident que. dans ce calcul, le dénominateur a retentr est la somime

des pondérations obtenues pour 'ensemble des jours du mois oil des opératians

pouvaient s effectuer au compte de réserve Comme le montre le tableau de "annexe,

cette sommme a 30 en septembre 1983

Annexe

Extrait de I"arrété en conseil du 24 aoit 1983

I, L alinéa 4(1)(g) du Reglement relatif aux réserves est abrogé et remplacé par

ce qui suit

(2} le montant des dépots en monnaie canadienne de

la banque aupres de la

Banque du Canada pour la périnde est égal au résultat gu'on obtient en divisant

(i) la somme des produits obtenus par la multiplication du montant des dépots en
monnaie canadienne de la banque aupres de la Banque du Canada, & la fermeture
des bureaux i chacun des jours de la péniode au cours desquels la banqgue peut
effectuer des opérations au compite de réserve, par le facteur applicable au jour en

cause,
par

(ii) la somme des facteurs applicables a chacun des jours de la périade au cours

\i;n;uul\ la bangue peut effectuer des opérations au compte de réserve,

le facteur pour chacun de ces jours étant €gal a un plus le nombre de jours oi [a
hanque ne pouvait pas effectuer d’opérations au compte de réserve, qui se sont
écoulés depuis le demier jour précédent, ol elle pouvart efiectuer des opérations

au compte de réserve.»
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Cover:
England: William 1 silver penny

No school child ever forgets the date 1066 ~ the year William. popularly
known as **The Conqueror™", invaded England and defeated Harold If of
England in the battle of Hastings. William, the Duke of Normandy. considered
the English throne to be his by right of inheritance since he was a second
cousin of Edward the Confessor; by right of bequest since Edward, so the story
goes. had promised the succession 10 William; and also because of an oath
Harold Godwine reputedly had swom some years before to uphold William's
right of succession. If he had taken an oath, Harold chose to ignore it and had
imself crowned immediately after the death of Edward. With papal blessing
William embarked with his army for Britain to claim by force what he thought
was rightfully his. On 25 December 1066 William | was crowned in
Westminster Abbey. beginning the long period of Norman rule in England.
Though Norman rule left a marked impact on the political and social structure
of England, many old Saxan traditions were latively unct d, including
the superior quality of their coinage. The penny illustrated represented in
William's time about a day’s wage for a skilled worker. Roughly the size of a
Canadian one-cent picee, it depicts the crowned bust of William surrounded by
the legend piLLEm REX. (The Latin W is rep d by the Anglo-S Py
The other side bears a cross within a circle, and a letter in each quarter, which
together spell PAXs (peace). This particular coin was struck at Exeter, one of
about 70 mints engaged in coining the pennies of William 1. Over the years of
William's reign. eight distinet types of pennies were issued, the PAXS issue
being the last. This coln type was once considered very rare until a hoard of
more than 6,000 pieces was uncovered in 1833. The coin is part of the
National Currency Collection, Bank of Canada.
Photography by James Zagon. Ottawa.

Couverture:
Angleterre: Penny d’argent de Guillaume [¢

Mil soixante-six, I'année ot Guillaume le Conquérant envahit 1" Angleterre ¢t vainquit Harold I1

il la célebre bataille de Hastings, est une date qui restera gravee d jamais dans la mémoire des
écoliers anglais. Guillaume, qui était aussi duc de Normandie, chercha, aprés cette bataille, &
renforcer les appuis dont il avait besoin pour acee der au trone d'Angleterre. Il estimait que le
trone lui revenait de droit puisqu'il était le fils du cousin d Edouard le Confesseur. En outre,
non seulement Edouard fui aurait-il. selon la petite histoire, promis la succession quelques
années auparavant, mais Harold Godwine aurait juré de défendre le droit de Guillaume a la
succession. Si Harold avait fait ce serment, il décida de ne pas en tenir compte et se fit
couronner roi & la mort d'Edouard. Ayant obtenu la bénédiction du pape, Guillaume débarqua
donc en Angleterre avec son armée pour revendiquer ce qu’il croyait lui revenir de droit. Le 2y
décembre 1066, il fut couronne roi dans I"abbaye de Westminster et prit le nom de
Guillaume 1= Cette date marqua en Angleterre le début du régne normand, qui influenga
fortement la structure socio-politique du pays. Toutefois, un grand nombre d’anciennes
fraditions anglo-saxonnes furent assez bien préservées. comme par exemple le monnayage,
dont la qualité ctait d"ailleurs supérieure a celle des autres pays européens
Le penny illustré en page couverture était trés répandu. car il équivalait.

- I"époque de
Guillaume le Conquérant. & une journée de salaire d'un artisan. Cette picce, qui est a peu pres
de la grandeur de la pitce canadienne de un cent, est ornée d’un buste couronné de Guillaume.
aulo‘ur Ququcl estinsente {2 legende PiLLELM REX (le P anglo-saxon remplace le W Jatin). Sur le
:f‘\l:r: i]‘g‘"" £l i“:'"fbd""‘f“- PAF Une Croix. en quarts dans fesquels se trouye chacune des

5 e ; 0 mot PAXS (paix). Cette piece fut frappée a Exeter, o se trouvait 1'un des quelque 70
;l?htir.\ n}?ncluzr:,\ qui produisaient les pennies de Guillaume 1, Ce dernier frappa huit types
It\gi;]:\:\:t:\ l:u:!l"n‘l;x;"m:l: :fjt“’“”‘ V““L le mot paxs. Cette piece était tres rare jusqu’a ce que
partie de la Collection nul)un:xl:-‘d:‘;u\v:nL::l‘]mi\}\l,u piLls ds(6 000 1 2 piecSERICEE RS i
Photographie : James Zagon. Ottawa aics Banque du Canada,
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Recent developments in
credit markets

L.’évolution récente du
marché du crédit

Summary table
Tableau synoptique

Funds raised by major non-financial borrowers
Financement obtenu par les principaux emprunteurs non financiers

Billions of dollars En milliards de doflars

1980 1981 1982 1982 1983
1980 1981 1982 1952 1983
1 1 1
i i f
FUNDS RAISED FINANCEMENT OBTENT
Non-financial business 299 429 127 134 Ll Entreprises non financiéres
Martgage borrawers (1) 73 33 1.5€ 0.8 0.7E 3.8E Emprunteurs hypotheécaires
Consumer credit 46 26 13 6 -0.7 04E Credit & la consommation
Total private sector borrowing 41.8 488 12.8¢ 13.6€ 08¢ 5.3E Ensemble du secteur privé
2 7 7.0 4 Provinces et mumicipalites ‘-
Provinces and municipalities ) 10.1 14.6 17.8 ) 108 6 p:
= 2 3 5 Gouverne «
Government of Canada & 12.1 1.5 18.0 3.0 15.0 96 uvernement canadien
- o 25 Ensemble du secteur pablic
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Total 63.9 49 48 7E 2368 213 Total
TYPES OF FINANCING FORMES DE FINANCEMENT
Préts et credit hypothécaire
st vanls U‘]‘-":‘S and mortgages Banques & charte (v compris beurs filiales bypathécaires
lartere: anks (incl ng morga, 7 s -5 el les so filiees 2 ey el TS
subsidisries and foreign bank AfHlates): 241 387 -1l -y . e i it Ui
O Homes oe. el s tifions 33 1.0 ~0.78 ~ 1.0 0,48 8 utions financicres canadienses
Titres négociables libelles en doliars canadiens
Canadian dollar marketable securities = 5 125 58 67 104 Bons du Tresor ¢t papier 4 courf lerme
Treasury bills and short-term Sap:‘r‘ |2 1 08 128 34 84 77 r‘»mm,‘wn, 4
oy 2 oA % e s ) ctions
Foreign currency securities () 16 90 103 £ 0 ol Fréts contoetiaun de hanqued étrangire
S Pl ke 05 22 16 35 ~20 i ques Etrangeres
o i o o 14 20 a6 02 Investissements directs des non-residents
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Provincial and municipal secunties 5o 16 i 13 des fonds du Regime de peasions du Canada
Purchased with Canada Pension Plan funds 19 & e o
Tou! 63.9 HTE 208 i N Er
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SOURCES OF FUNDS e e o - IR
3 2 450 r £
Banking sector 253 Autres institutions financiéres camadiennes
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. i 10.26 3 L
Contractual savings institutions (61 16 i I’ 0 30 i3 Autr
Other 10.0 - 2 ey 13 Nog-risidents
1.7 10 = g
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(9 ficisghe figures shown are not @ measure of Government of Can
19) [ foreign currency issues placed in C
16) [/jgo"> Canidian dollar jssues placed abroad
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Table If

Major sources of funds raised by non-financial business*

By maj n-financial borrowers 4 Tableau H Principales sourees de financement des entreprises non financiéres” 5
5 y (iajor non- Ty
Types and sources of h:w?n:nc‘eml‘l]“ des principauy empronteurs non financiers Millions of dollars  En mitlions de doflars
P ovenance du fin
Forme et pr : 1940 1981 1952 1942 1933
Mitions of dollsn _Eamiltions de dallary - 1980 1951 1952 1982 1983
= 982 1982 d —_—
1980 1941 1982 1582 1953
{ 1952 198, = 1 1 1
1950 198 ikl ————— I 1 1
1 1 L
| 1
NET NEW ISSUES EMISSIONS NETTES
FORME
3 ENT omds (11 Obfigations 1
TYPES OF INSTRUME P ———— Borids > o A3 igatons (11 !
from npres des institutions financieres Canadian doflar 2 1370 97 661 I En dollars canadiens 2
Nmm"""‘ﬂ‘""“‘ neucs A tharte (y compris Foreign cumrency 1,162 3.052 1.640 1412 En monnaies étrangéres
. ecairesi! 0cks Actions
Baaks lincledés " S WS Jeurs filiakes hypothecaire Stock . X
e B aum e al el - S o o et spasltcair P i A% e e i i
Trust s0d mongage 1058 i Sociétes de financement ou de pret @ 1a Preferred 3 T6as 2448 & 1520 25 Privilégiées 1
Sales fimte andl consusey - 553 K7 S Commercal piper 652 166 61 ~777 %91 Papler commercial
foan companies's 119 B et ceedit unons <" acceptances LI96 6108 5723 182 1,875 Acceptutions hanesires
Credit unions 0 caisyes poynlsines A 0 Compagnies d'ssurance-yie Bankers” acceptanc
Ll imvecance tompanies 0 oses de Tetraite .
Uk Pt s ;L;’ 108 “:“r‘:‘." FEteaty roist | 9188 1186 14018 10,129 1,389 6,458 Total
A 3 i
Obert SAllE - 2825 Total particl o X s
¥ INCREASE IN LOANS AUGMENTATION DES EMPRUNTS
pos nettes de titres ahies Hbelles
mwwkmmmmﬁm( en doflars canadiens & ] Chartered banks 9 | 16711 423 1919 —4.347 Banques 4 charte 4
a7 Rons du Tresor el papier i court terme “hartered b 7 ; “ I 2 . :
Treagtary hils and shoxtSesl pEpr i = T Obligations™ Sales finance companies 550 469 12 s 189 Soclétes de financement = T
Buonds™ 15,6106 2. = " R Préts hypothecaires sutres que ks prets o/ 1 habitation
1968 Her st REpiremmis o, 2428 1621 s50 319 7 octroyes par dautres institutions's)
3an HoN » e e 18 10 82 - 119 Banque fédérale de développerment
: Federal Business Development Bank 5, 1 391 2.292 — S69 142 Preéts consortisuy de bangues ¢trun;
l:w‘m.. s nett titres népotiables en monnaies | Syndicated foans of foreign banks located sbroad 51 2393 2 56 12 g
drangeres Y L
xiﬁ 19, a-: 4 .:f, Total 19.886 36109 3 s, - 5,186 554 Total
167 w0 5 INVESTISSEMENTS DIRECTS DF
bex s A% T & i v 9% 181 NON-RESIDENTS
:CT INVESTMENT FROM ABROA : -4.4 =
1 imvertment from shevsd e 585 Investissement a-residents DIRFCRINE Rl w0 5 NSEN U FINANCEMENT
i Joans (ros faneigs banks bocated abrosd 5% e 1968 Préts consort nques eteangeres oAb FUNDS RATSED: | (3535 12,666 13,368 02 109" ENSEMBLE DU FINA
Canada Ssvings Boady 1350 L) -9 5971 Obfigations 4" epargne du (anad compris le secteur sgricole et les institutions
Provincul eed mucpsl secunies puchined Titees des pr s achetés *Includes agriculture and institutions
th Cznads Pessieen Plen funds ThOT 239 WS s 1278 av nstons du Can - . g P ; it e e s e 1 ol
' 3 Toul | 63806 7908 Kok 2350k ot s Canadu m } g 1 Lis émissions en dollurs cansdiens plicées 4 I'étranger son groupées avec fes oblig
| Canadian dollar issues placed abroad are included with foreign surre 5 monnaies Elrangeres; de méme, les émissiuns en monnajes étrangéres placees 4u Canads
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Table 111

Tablean 111

Major sources of financing: Federal, pm\-'\m‘:iu
Principales sources de fi

| and municipal goyernments and their enterprises

t des

ns p:

¢t de Jeurs entreprises

Millions of dollars En miiltions de dollars

- 83
1980 1981 1982 ‘l:;
1980 1981 1982 st
i 1
1 1
GOUVERNEMENT CANADIEN
GOVERNMENT OF CANADA
“soadian Dollars canadiens
rcrease i mc’ i Augmentation de I'encours des titres (non
" o ‘compris les titres dans les portefeulies de UEtat)
n e 451 &5 wEm Bons du Trésoc
Mathesate bouts 20 420 4467 Obligations négociables S
Canada Savings Bands 130 RS 199 Obligations d'epargne du Canada
Sub-total 1A 1734 - 662 9584 Total partiel
2 Monnaies étrangeres
Foreign 2
Net placements (G Placements nets (142
'S dolar = 353 954 95§ 208 Dollars E.-\
Deutiche mark — e - 10 - Marks allemands
Swiss franc = s -4 - 184 - - Franes suisses
— - — - - Yens japonais
Net loans under standby credit facilities % Emprunts nets sur lignes de crédit
Chartered basks MW -ess 18 s -1 — Banques 3 charte
Foreign banks 39 360 12 1888 -1876 - Banques etrangeres
Sub-total B =) 698 36 -29% 9 Total partiel
Total borowing 10542 18041 300 500 9593 Total des emprunts
Redoction { + ) i Casaidian dollar cash balasces (4 —3630 1821 2,432 =611 249 Diminution ( + ) des dépats en dollars canadiens 4
Toul 978 1812 WER 5462 14300 o2 Total
PROVINCIAL AND MUNICIPAL
GOV ey
ONEENMENIS PROVINCES ET MUNICIPALITES
Increase in curstanding bonds: Augmentation de 'encours des abligations
Purchased with Cansds Penvion Plan furds 1900 249 2708 1.5%0 1116 1278 ",:‘"‘.“""“’ achetées avee des fonds du
Cxher Canadian dollar bonds (61 TOH SR 73% 2R 449 Tt Egime de pensions du Canada
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Table 1V
Tableau I'V

Increase in residential mortgage holdings of the major private financial institutions
Angmentation de I'encours des préts hypothécaires a I'habitation accordés par les

principales institutions financieres privées

Millions of dollars  En millions de doflars

1980 1981 1982 1982 1953
1980 1981 1982 1982 1983

1 ] I
I I I
Sociétes de Bducle nu de prét hypothécaire
Trust and mortgage loan companies (non compris les filinles hypothecaires
(excluding bank mongage subsidiaries) | 1,904 427 629 138 1,347 des bangues & charte
Chartered banks (including mortgage subsidiaries) | 3.015 2.714 366 405 131 Banques & charte ( compris leurs filiales hy pothécaires)
Credit umons and caisses populaires (1} 1,126 366 B0 3 3018 Caisses populaires et credit unions n
Life insurance companies | 662 454 155 268 5958 Compaznies d"assurance-vie
Pension funds @) | 471 452 S19% 01E 105E Caisses de retraite 2
Investment funds 44 164 176 -8 6 ociétés de placement
Sales finance and consumer Sociétés de fimancement 4
loan companies ) 48 56 42 65 64 ou de prét 4 la comsommation
Real estate investment trusts 35 - 112 232 -97 55 Sociétés fiduciaires de placement immobilier
Other financial institations (241 5 14 -133 -3 1 Autres institutions financieres
Total 269 1 4668 BOSE 662F 3797 Total
-2 "
Increase in the morgage holdings of CMHC ~154 55 4 ] 2 100

1) Includes local and central credit unions and caisses populaires
) Includes both residential and non-residential mortgages
) Starting in 4Q 1981, subsidiaries of the chartercd banks were laken out of the sales finance and

consumer loan indust

@) Includes Quebec savings banks. and property and casualty insurance compames

Table V
Tableau V

Major sources of increase
Augmentation de I'encou

Millions of dollars  En millions de dollars

Augmentation de Pencours des préts de Ja SCHI
1) Comprend les institutions locafes et leurs centrales.
Comprend tant les préts hypothécaires 2 I'habitation que les sutres préts hypothécaires
31 Depuis fe dernier trimestre de 1981, les fifiales des banques & charte ne font plus partie du groupe
des institutions de financement des ventes o de prét 4 la consommation

41 Comprend les hanques d”épargne du Québec ef les compagnies d"assurance-biens f d'sssurance
contre des risques divers.

in consumer credit outstanding S ]
s du credit a la consommation, par catégoric de préteurs

3 1983
1981 1982 198: 953
1080 1981 1982 1982 ¥
1 il 1
i o 1
d bank: 3731 1,869 ~802 LA =0 # i e O
Chartered banks £ prét 4 la consommation (1
Sales finance and consumer il 71 634 s Pt o catt ke
loan companies (1! 28 - 159 /‘;.7 Compagnies d"sssurance-vie
Credit unions and caisses populaires 549 19% : 2% Sociétés de fiducie ou de prét hypothecaire
Life insurance nmp.m\:: 275 Ifj! M Banques "épargae du Québes
Trust and morigage loan companics 1 -2
uchec savings banks 2 2 ol Total
) g6 2,631 - 1.336 ~604 e
Tota 628 2

bank credit extended by department stores, but ex hat extended by subsidianes f chartered
Y s i
s

(1) Camprend le crédit octroyé par les grands magayins. muais pas echui octroye par les filisles de
banques 4 charte.
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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
10 October 1983

Canada to raise funds in the Eurobond market
The Honourable Mare Lalonde, Minister of Finance, d today that the
Government of Canada has made arangements to raise funds in the Eurobond
market.

The public financing, in the amount of U.S:$500 million, is being offered to
investors today. It consists of a single maturity with a term of five years. The
notes bear annual interest coupons of 10 7/8 per cent and have been priced at
100,00 per cent to yield 10 7/8 per cent to matrity. The notes are non-callable
until maturity on October 27, 1988,

1 The offering is being placed through an international syndicate of banks and

i mvestment dealers headed by Deutsche Bank AG, Credit Suisse First Boston

] Limited and Orion Royal Bank Limited, It 1s the first ime Canada has
arranged a new fixed-term foreign financing since June 16, 1982, when
U.S.$750 million in proceeds were received from a public issue in the
Eurobond market. The Minister noted that the term to maturity of the new
financing fits in well with the maturity schedule of Canada’s outstanding

| foreign currency debt. =

In making this announcement, Mr. Lalonde noted that Canada will redeem a

U .S $400 million bord issue which matures on October 15, 1983. Proceeds of

the new financing. which will be received on October 27, 1983, will be added

ta Canada’s official holdings of international reserves

On trouvera sous cette rubrigue cerlaing cCommunigues importants publiés par la
Banque du Canada ou par ' auires organismes officiels

Ministere des Finances
le 10 octobre 1983

Le Canada ira emprunter dans le marché euro-obligataire

L'honorable Marc Lalonde. ministre des Finances. a annoncé aujourd hui que le Gouyernement
du Canada venait de conclure un ac

d d’emprunt dans le marché euro-obligataire.
Le ﬁnanccym‘m au montant de E U SS00 millions sera offert publiquement aux investisseurs
des aujourd’hui. I comporte une seule échéance 4 cing ans. Les billets, avec coupons annexes.
V\m»r\)‘x.u' intérét annuel 3 10 7/8 pour cent au prix de 100.00 pour cent rapportant 10 7/8 pour
L\:I‘\l a| uhc:mui Les billets ne sont pas remboursables par anticipation avant la date
d'échéance du 27 octobre 1988
c:: \n!‘!te est cl:‘c:luec Lmr I'entremise d"un consortium international de banques et de courtiers
B al L‘Uf\ n‘m Uigres dirigé par ka Deutsche Bank A G, le Crédit Suisse First Boston Lice €t la

anque Royale Orion Ltée. Clest 11 premicre foj  le Canad el emprunt
s oL premicre fols que le Canada a recours a un nouve empr
puhhz{uc dc\[-‘ L\.‘J:“& dxlpuzx i 16 juin 1982 alors qu'il percevait le produit d'une ¢mission

D 3= UL S TS 1 1 ¢ ¢
Péchéanc millions lancée dans le marché euro-obligataire. Le ministre anoté que

echeanee du nouvel emprunt coincidait by > 1 de I’

r altbien avee |'échéancier de I'encours de la dette

canadienne en devises étrangeres

=N taisant cette annonce, M. Lalonde a fait re
€mission d"obligations de E -U_$400 mi :

marquer que le Canada remboursera unc
produit du nouvel em ;

runt, 4 p. H"\‘r‘“ qui vient a échéance le 15 octobre 1983. Le i
4 percevoy . 7 . > “ o <anadl 5 (e
Hiquidités intemnationales ) oirle 37 octobre 1983, sera 4joule aux avoirs canadiens

Papers submitted to the

Documents présentés au Groupe de

Working Group on Exchange travail sur les interventions sur les

Market Intervention

marchés des changes

A study of the efficiency of foreign
exchange markets

An earlier version of this study was presented 1o the Working Group on

Exchange Market Intervention established in June 1982 at the
Versailles Summit of Heads of State and Government. The Group was
charged to look into the effectiveness and advisability of official
intervention in foreign exchange markets as a tool of economic policy.
As part of its contribution, Canada was asked by the Group to
ill\'esrigalc the empirical evidence on exchange market efficiency. This
study was undertaken by David Longworth, Paul Boothe and Kevin
Clinton of the International Department of the Bank of Canada. The
views expressed are those of the authors and do not necessarily
represent the views of the Bank of Ci anada.
The purpose of this research was to investigate whether exchange
Markets are efficient. Exchange markets are defined as efficient if
participants take account of all available information when they are
forming expectations about future exchange prices; in Sucfl case'lhere
dr¢ no systematic opportunities to earm aboye-normal pi()f»llS. [f is not
Possible (o test alone the hypothesis that markets are ethc:eﬁ!: instead.
the authors of this study tested statistically @ joint hypothesis, Jruakeias
the “'speculative efficiency hypothesis”". This slmesﬂlhal: (1) mva.rk‘els
are efficient; (ii) risk premiums are constants and (ii1) transactions
COSLs are negligible.
The re.sul(frcﬁmncd in this study plus other published oyidadte leéd
' a rejection of this joint hypothesis. Although risk premiums ’;‘:‘X e
YTy over time, it has yet to be established that the rejection of ISl
Bypothesis can be interpreted in terms of empirical r‘mk vunablf:.ss, =
Oreover brokerage costs in the markets for the major CurTencie

L’efficience des marchés des changes

Une version antérieure de la présente étude a été soumise au Groupe de travail str
les interventions sur les marchés des changes, qui a été constitué au Sommet des chefs
4 Erat et de gouvernement réunis a Versailles en juin 1982. Le Groupe avait é1é
chargé d éudier si l'intervention officielle sur les marchés des changes étair un
instrument de politique économique efficace et souhaitable. Dans le cadre de ce
mandat, il @ demandé au Canada de procéder a un examen des données empirique
relatives a [ efficience des marchés des changes. L’ étude en question a €1¢ réaliséc
par David Longworth, Paul Boothe et Kevin Clinton, du département des Relations
internationales de la Bangue du Canada. Les opinions qui y sont exprimées sont
celles des auteurs et ne représentent pas nécessairement les vues de la Banque di
Canada.
La présente étude a pour but de déterminer si les marchés des changes sont efficients
ou non. On dit d"un marché de change qu’il est efficient si les participants prennent en
considération toute I'information pertinente disponible lorsqu’ils formulent les
attentes relatives aux taux de change futurs: lorsque cette condition est remphie. les
possibilités de réaliser des superprofits sont nulles. Il est impossible de tester
isolément I'hypothése que les marchés des changes sont efficients: les auteurs ont
done testé les hypotheses conjointes connues sous le nom d° «hypothéses de
I'efficience spéculative», i savoir : i) les marchés des changes sont efficients; 1) les
primes de risque sont constantes et 1i1) les coiits de transaction sont négligeables
Les résultats de cette étude conjugués a ceux de travaux publiés par d’autres auteurs
ont conduit au rejet des hypotheses conjointes Bien que les primes de risque puissent
varier dans le temps, il n'a pas encore ¢été €tabli que le rejet des hypotheses conjontes
puisse étre interprété en fermes de variables empiriques de risques. En outre, les frais
de courtage sur les marchés des principales monnaies ne sont pas assez ¢leves et ne

varient pas suffisamment pour expliquer le rejet de ces hypothéses. Les auteurs en
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neither high enough nor vanable enough to explain the refutation. The
authors therefore interpret the results as evidence against the
assumption that exchange markets are efficient.

With either interpretation — that the results are due to exchange
market inefficiency, or, possibly, that risk premiums vary over time —
there could be a useful role in economic policy for official exchange
market intervention,

This publication is available in both official languages. Persons
wishing to receive copies should write to Public Information Division,
Secretary's Department, Bank of Canada, Ottawa K1A 0G9, stating
language of preference,

Studies published by other G-7 members in connection with the
Working Group on Exchange Market Intervention will be announced in
this Review as they become available. The Report of the Working
Group on Exchange Market Intervention, March 1983, contains the
major overall conclusions of the Group.

Foreign exchange market intervention
in Canada

This is a summary of intervention policy in Canada as carried out over
the period 1970-81. It was prepared by the Department of Finance for
submission to the Working Group on Exchange Market [ntervenrion
established in June 1982 ar the Versailles Summit of Heads of State
and Government.
The report sets out in broad terms the objectives, rationale, and
strategy of official operations in the foreign exchange market from the
retum to a floating exchange rate regime in 1970 through 1981, the
ternunal date of the Working Group's focus. It also touches upon other
aspects of exchange rate policy (reserves management, the impact of
other policies on the balance of payments and the exchange rate). An
annex provides monthly data on the major components of changes in
Canada’s official international reserves for the 1973-81 period
This publication is available in both official languages. Copies may
be obtained from Intemnational Finance Division, Department of i
Finance, Onawa K1A 0GS or from Public Information Division,
Secretary’s Department, Bank of Canada, Ottawa K1A 0G9

arrivent ainsi A considérer les résultats oblenus comme une réfutation de 1"hypothése
de 'efficience des marches des changes

Quelle que soit 1'interprétation reienue — que les résultats sont imputables au.manque
d’efficience des marchés des changes ou que. pev

(-8tre, les primes de risque varient
dans le temps — ces résultats laissent entiére la question de 1"utilisation des
interventions officielles sur les marches des changes comme instrument de politique
économique.

I.'étude en question est publiée dans les deux langues officielles Les personnes qui
désirent en recevoir des exemplaires doivent éerire 4 la Section de I'information,
Secrétariat, Banque du Canada. Ottawa K1A 0GY, et indiguer leur langue de
préférence.

Les études qui seront effectuées par les autres membres du Groupe des sept dans le
cadre du mandat du Groupe de travail sur les interventions sur les marchés des
changes feront I"objet d"une annonce dans cette revue au fur et  mesure qu’elles
seront publi€es. Le document intitulé Rapport du Groupe de travail sur les

interventions sur les marchés des changes, mars 1983, contient les principlaes
conclusions générales du Groupe

Interventions du Canada sur le marché
des changes

Le texte qui suit est un . ivii
g 7 sult est un résumé d'un document sur la politique d’ intervention suivie
ar te Canada de 1970 ¢ 198 S

ada de 970 d 1981, Ce document a été préparé par le minisiére des

Finances pour éire s < iy
Hrctre soumis au Groupe de travail sur les interventions sur 1es marchés

des changes constitué

A sommer des chefs d' Erar et de gouvernement qui s'est
s 'S en juin 1982
v ::;;{i‘:c‘l;:\g:‘\”‘J.C\ hignes des objectifs, des fondements et de la stratégic des
i ﬂL ,LL\UCL‘\. sur le marché des changes a partir du rélablissemcm

g fux tlottants en 1970 jusqu*a a fin de 1981, soit au terme de1a
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mensuelles rel
intern
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Statistical survey of the
foreign exchange market in
Canada

L’enquéte statistique sur le marché
des changes au Canada

I ril 1983, la Bangue du Canada a réalisé une enquéte Statistigue Sut

In April 1983 the Bank of Canada conducted a statistical survey of
foreign exchange operations of the Canadian chartered banks and

foreign exchange brokers in Canada. Banks and brokers were asked to :
report the volume of transactions, broken down by category of lemandait d ind T ylig opérations et de ventiler les données selon la
transactions, by currency and by the nature of the counterparties. The
y \\f;ich covered 65 chartered banks and 6 foreign

ions de change effectuées par les banques & charte cans

les formulaires envoyés aux participants, la Bangue

d'intervenants. Les résultar

et 6 cour

SOTE resum

results of the survey,
exchange brokers, are summarized below

On trouvera dans la partie annexe une {iste des Clabhissements gur ont

Participants are listed in the

Appendix » pesd

A distinctive feature of the Canadian exchange market for many years \’ e
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bank financial institutions handling foreign exchange business in
Canada. This business is thought to be small in comparison with the
overall Canadian exchange market.
The survey requested information on the three major categories of
foreign exchange transactions between Canadian banks and their
customers and between Canadian banks and other banks — outright
spot. outright forward and swap. OQutright spot transactions involve the
purchase or sale of a foreign currency for delivery within one or two
business days* while outright forward transactions involve the
purchase or sale of a foreign currency for delivery at some later date.
Swap transactions involye the simultaneous purchase (sale) of a foreign
currency and the sale (purchase) of the equivalent amount for another

date. équivalent d’

In meeting the needs of retail customers. banks may be able to offset
internally the purchases of foreign exchange from some customers and
the sales to others. However, the amounts, timing and delivery dates of
such business will not always match closely and banks cover a good
portion of their customer business in the (wholesale) interbank market.
In April 1983 the Canadian exchange market did not appear to be
very active and the volume reported in the survey could be viewed by
the standards of 1982 and early 1983 as somewhat lighter than a\'cra'ge‘
This impression is derived from anecdotal evidence and certain market
statistics available to the Bank of Canada. Since the survey is the first
of its kind in Canada the results shed no light on the ev ()ll;lil!l1 of the
market m recent years.
The Canadian dollar traded quite narrowly through much of April but
strengthened significantly around the third week of the month,
recovering most of the ground it had lost in late March. The rate closed
the month at U s $0.8168 compared with 1 5:$0.8081 at the end of
March. Canadian short-term interest rates were quite steady through
this period and interest rate differentials from comparable L S d(;“d(
wstruments did not change markedly.
In interpreting the data, users should bear in mind that while the
statistics are mm{gm 10 be quite reliable and internally consistent, they
are not precise. For example, there are differences, though relatively 3
minor. 1n a number of categories between the volumes the Canadian
banks reported as having transacted with each other through brokers

for delivery in one business day
T ki while spot vunsactions

de I'étranger. Par contre, 1 ¢
parabancaires qui effectuent de
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billion* but less than u,s 5130 bitlion. The Canadian dollar is also

fairly actively traded in other centres such as London, but there are no

data available on the scale of such activity.

In keeping with the international aspect of the Canadian exchange
betantial amounts of business involving the major overseas
currencies against the U.S. dollar were reported by the chartered
banks. OFf the total foreign exchange business of the banks against the

U S. dollar, the Canadian dollar accounted for 75 per cent, the German
mark 11 per cent, the U.K. pound 5% per cent and the Swiss franc and
4 per cent. To a certain extent the

market, su

Japanese yen each for about &
Schedule B banks tended to deal relatively more than most banks in the
national currency of their parent bank
The analysis below focuses on Table 1 which shows the results of the
survey of the chartered banks cavering all business that involved either
{he Canadian dollar or foreign currencies against the U.S. dollar. As

noted earlier, these transactions totalled u.s 102 billion, or
approximately U s $3 billion per day during the month. Of this

{ransactions accounted for 43 per cent and outright forward
transactions the remaining 5 per cent. In about three quarters of the
transactions the counterparty was another bank, either in Canada or
abroad. with the balance reflecting transactions with customers.
The interbank portion of the U .s.$102 billion in foreign exchange
business reported by the banks in April totalled some v.s.$75 billion,
and agawn just over one half of it involved swap transactions.
Schedule B banks were relatively more active in the swap market
Swap transactions between banks were concentrated in the short

of the balance of interbank business consisted of outright spot
transactions. barks tend to deal in limited amounts with each other
an outnght forward basis

consisted of dealings with a wide variety of corperations in Canad
abroad as well as transactions with individuals through the banks’

et U S banks in Casadian dolf

amount, just over one half was in swap transactions while outright spot  banques & charte sur | w%\m\."\h des achats et

maturities: about 72 per cent of swaps had a maturity of one week or
less. 27 per cent had a matunty of more than one week but less than
one vear, and only | per cent had a maturity of one year or more. Most

Customer business. which totalled almost 1 5.$27 billion in April
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Table I
Fableau |

Foreign exchange transactions in Canada vis-a-vis the U.S. dollar: Survey of chartered banks

Releve de I'ensemble des opérations sur devises effectuées par les banques vis-a-vis le dollar E.-U.

Millions of U

S, dollars, April 1983 En

millions de dollars E.-U, avril 1983

Categories of transactions

Canadian Jfapanese
dollar yen

Dollar  Yen
canadien japonai

s UK

pound
Livre

s sterling
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Other  All
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Par lintermediaire de courtiers
F.cheance initiale
LUne semaine ou B
Phas
Unaun e
Clieats
Parties non financieres
Etablissements linanciers

A

TOTALN
Total des operations i se¢ — au comptant
Total des operations & sec— i lerme
tal des opérations de swap

e de ¢ s
< au Canada
de courtiers

avec des bang
Par Uintermédi.
bangues i I'éfranger

avec de

Total d

Fintermediaire
perath

s non fin.

519 70
19 . . . ] Flablissemen
Total des opérations

Repartition entre les devises (en

935
3.3 (0.9) Ll
hiflres correspondant i ces catégorics sont zéro 3 ont €té omis pour assurer e caractere canfidentiel des donnces




Bank of Canada Review November 1983

Revue de la Bangue du Canada

1983

Novembrt

business. This business by broad category was largely with non-
financial entities (including individuals). Slightly more than one half of
the banks’ customer business were swap transactions and about one
third were outright spot transactions: the rest were outright forward
transactions. Outright forward transactions with arbitrage members of
currency futures exchanges (such as the International Money Market in
Chicago) which can vary significantly from month to month totalled
less than U s $800 milhion in April
In the survey. the chartered banks were asked to report on their
purchases and sales of futures or options contracts for their own
account. Very limited amounts of such business in & limited number of
banks were reported for the month.

While the chartered banks deal with their customers on a direct basis,
about two thirds of their transactions with other banks in April were
handled through foreign exchange brokers. Whether through a broker
or direct. the bulk of the interbank business involved transactions
between a bank in Canada and a bank abroad: such transactions

accounted for 68 per cent of the total. Foreign exchange brokers were

more frequently used in dealings between banks in Canada than in
dealings between a bank in Canada and a bank abroad, This may be
partly because Canadian banks generally began direct dealing with
each other only in the previous year or so while they have had long
standing direct dealing relationships with banks abroad

Survey of foreign exchange brokers

The results of the survey of foreign exchange brokers in Canada are
shown in Table I1. The brokers reported that dunng the month of the
survey they handled no outright forward transactions nor any
transacuons in foreign currencies. other than the U.S_ dollar. directly
against the Canadian dollar. All transactions reported iny 3
U S. dollar ¢

currencies.”

volved the
inst the Canadian dollar or against Major overseas

Canadian dollar transactions comprised over 80 per cent
of the toral business with the next most actively traded currency, the
German mark, accounting for 7 percent. The ) -
made up about 4!
Act

yen and sterling each
* per cent and the Swiss franc about 24
Ivity in other foreign currencies was negligible,

The amount of foreig o

per cent

v N currency business transacted through the
brokers totalled 1 |

5 ¢ foes, which did not invelve either the

S 343 billion in April ~ more than v $2 billion per

Cani

el étrangéres ainsi quavec des particuliers par | intermédiaire des réseaux de

succursales des banques. Ce sont les banques de I"Annexe A qui ont réalisé le gros de

s établissements non financiers et des

CeSs operations avec princ '.]‘.:‘\ ment ¢

la moitié des transactions que les

p‘.n‘ncuhcrs Les swaps ont constitue un peu plus de
banques ont conclues avec leurs clients, et les operations a sec au comptant, environ
un tiers: le restant correspond aux opérations a sec a terme. Les operations a se¢ a

terme avec les arbitragistes des marchés de contrats a terme (ceux de 1'/nre rnational
Money Market de Chigaco par exemple). qui peuvent varier considérablement d’un

mois & 'autre. se sont chiffrées & moins de 800 millions de dollars E.-U. en avril

Dans le cadre de I'enquéte. on a demandé aux banques de déclarer les achats et

ventes de contrats & terme et d’options effectués pour leur propre compte. Seul un

nombre restreint de bangues ont fait état d’opérations de ce type, et les montants

déclarés etaient tres limites
Bien que les bangues a charte traitent directement avec leurs clients, elles ont eu
i

recours aux services de courtiers d viron deux tiers des opérations sur devises

qu’elles ont contractées er

elles. Que les opérations interbancaires aient éte

tier, elles se sont faites dans la

conclues directement ou par |'e

plupart des cas entre une ban lic au Canada et une banque de 1" étranger; de

telles transactions ont représente 68 % des opérations sur devises, Les courtiers ont

plus fréquemment participé a des transactions conclues entre banques au Canadaqu d
des transactions conclues entre l

ine banque ¢établie au Canada et une banque de

I'étranger, Cela peut s’ expliquer en partie par le fait que les banques canadiennes
n'ont commencé gue depuis environ un an

aiter directement entre elles, tandis

qu’elles entretiennent depuis longt mps des relations directes avec des banques
€trangeres

L’enquéte menée auprés des courtiers

Les résultats de I'enquéte réalisée anpres des courtiers figurent au Tableau IL. Les
releves remplis par ces derniers ne font etat d’aucune up;’mllull a sec a terme
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Table 1
Tableau 11

Foreign exchange transactions in Canada vis-a-vis the U.S. dollar: Survey of brokers

Relevé de I'ensemble des opérations sur devises effectuées par les courtiers canadiens vis-a-vis fe dollar E.

Millions of U.S dollars, April 1983 En millions de dollars E.-U.. avril 1983

Canadian Japanese UK Deutsche Swiss  French Netherfands Belgran Tlian  Othe All
dollar yen pound  mark franc  franc guilder franc i \ulres currencies
Daollar Yen Livre Mark Franc Franc Florin Franc Lire Ensemble
Categories of transactions  canadien japonais sterling allemand suisse frangais néerlandais belge  italienne desdevises  Catégories d'opérations
T OPERATIONS A SEC - AU COMPTANT
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brokers had an original maturity of one week or less while
only 1 per cent of swaps had an onginal maturity of one year or over.
Only a marginal amount of the brokerage business involved non-bank
cuu-mcrpamcs and the interbank business was fairly evenly split
between transactions involving two banks in Canada (47 per cent) and
those involving a bank in Canada and a bank abroad (53 per cent).

Comparison of the Canadian and U.S. survey results
As noted earlier the U.S. Federal Reserve Bank of New York in April
conducted a similar survey of foreign exchange turnover in the U.S.
market. While comparisons of the results of the two surveys should be
viewed in the context of the institutional differences between the two
countries. there are some interesting points of comparison (Table I11).
During April 1983 total foreign exchange tumover of the banks
surveyed in the United States was slightly more than v_s $700 billion,
or Us.833.5 billion per day, compared with u.S $102 billion. or U S $5
billion per day, in Canada. When the difference in size of the two
economies is taken into account, Canadian banks appear to be

somewhat more active in foreign exchange than their U.S. counterparts

and this presumably is due in part to the need for the Canadian
financial sysiem to handle relatively large amounts of international
trade and capital transactions given the greater importance of the

external sector in the Canadian economy and in part to the international
cter of the Canadian banks. While business in both countries was

char

ely interbank, in Canada a larger proportion of total business was
with customers; that is. the ratio of customer business to interbank

activity was substantially higher in Canada than in the United States. Tt

seems likely that this difference related in part to the broad currency
diversification of business in the U.S. market compared with the i
predominance of Canadian-U.S. dollar business in the Canadian
market This concentration, along with the concentration of customer

allowed for more internal matching of business and hence less
interbank trading. The stability of the Canadian dollar in Apnl as

compared with other major currencies could also have contributed to
the difference

The distribution of total business by category of transaction was also

somewhat different between the two markets. The activ
banks was concentrated more in sw:
the business of U.S_ banks. su

geesung greater interest in Canada in

business in the Canadian market in a relatively small number of banks

1ty of Canadian
aps with short maturities than was

n7 les opérations de lues par le truchement
banques: en effet, environ 70 % des operati ns de swap conclues par le truche

v lo dune <e 0 ¢ S y
des courtiers avaient une ecneance inttiale d une semaine ou moins, t indi que

tion nt une € \ 1 | an ou plus. Les
seulement 1 % de ces opérations avaient une échéance initiale d’un an ou plus
opérations que les courtiers ont contractees pour le compte de clients autres que des
F
bangues ne représentent qu’un montant minime, et les opérations interbancaires sont
réparties de fagon assez le entre, d"une part. les transactions entre deux banques

canadiennes (47 %) et. d autre part. celles e

une bangue canadienne et une banque
étrangere (53 %)

Comparaison des enquetes menées au Canada et aux Etats-Unis

Comme il a é¢ mentionné aupara

. la Banque de réserve fédérale de New York a

mené en avril une enquéte similaire a la notre sur le volume des opérations conclues
sur e marche américain. Quoique les résultats des deux enquétes doivent etre
examinés a la lumiere des différences qui existent sur le plan institutionnel entre les

deux pays. ils pern
Tableau I11)
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Si. dans les deux pays. les opérations de change se sont surtout faites entre banqte

le pourcentage des opérations avec les clients a éié beaucoup plus éleve au Canada e
quaux Etats-Unis. [l est fort probable que cette différence soit liée au fait quiun I;Hi"\
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concentration des opérations avee les clients au niveau d’un nombre relativement
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interbancaire. Il est possible que la stabilite du dollar ¢
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March 1980 and April 1983, declined from 12 per cent to 7Y per cent
This development was likely associated with a growing interational
role of some major overseas currencies i this period and greater price
volatility in a number of these currencies as compared with the
Canadian dollar during April, In the U.S. market, transactions in the
German mark accounted for 32% per cent of total activity, while the
Japanese yen accounted for 22 per cent, the U.K. pound 162 per cent
and the Swiss franc 12 per cent.
Of interbank transactions, a relatively large portion of the business in
Canada was handied through brokers while in the United States direct

dealing was more prevalent. This difference may in part reflect the

existence in Canada of the ¢BA brokerage service. More than half of

the business handled through brokers in Canada involved a domestic
bank and a bank abroad but in the United States the majority was
transacted between two banks in the United States. U.S. brokers
handled a modest amount of business between two foreign banks and
nterestingly , much of such activity involved Canadian-U.S. dollar
ransactions.

Revue de la Bangue du Canads  Novembre 8 12
qulune part relativement modeste de 'ensen sle des opérations. La part que le dollar
canadien occupe sur le marché américain est tombée. selon les enquetes que la
Réserve fedérale a réalisées en mars 1980 et en avril 1983.de 12 % a 7 ¢. Cetle
évolution €tait lide vraisen ] 1 | and joué. sur le plan
international, par les principales devises d outre-mer a urs de cette période et ausst
ala plus grande volatihite qui a caractense nois d*avril le cours de quelques-unes
de ces monnaies par rapport au dollar canadien. Sur wrché américain. les
opérations sur le mark allen ont représenté 32 de 1'ensemble des opérations,

tandis que les opérations sur le ye re sterling et le franc suisse
représentaient respectivement 22 t 12 % du marche
£ ce gqui concerne les opérations interbancaires yroportion relativement

importante a €€ conclue au Cane le courtiers, alors qu'aux

Etats-Umis ce sont les o ctuces directement qui ont dominé. Cette
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Monetary aggregates:

Quelques aspects de 1’évolution
Some recent developments

récente des agrégats monétaires

In November 1982 the Bank of Canada announced that it no longer had
a specific target for the growth of the monetary aS‘:’_"egum ik s
However, [hg Bank continues to monitor the behaviour of ‘;a;—‘:::of
monetary aggregates and to interpret their moyements 1 t:u :,{md .
the broad economic and financial influences aCF'ng Lo U{“)n of [h'c
relevant institutional changes. This artiEle provides de,sm[p(;:rce
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Chart 11 Personal transactions accounts at banks
Graphique 11 Comptes de transactions des particuliers dans les banques
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wmnovations in the financial system which resulted in a substantial
reduction in the holdings of demand deposits. During the period from
late 1982 through the firsthalf of 1983 M1 grew very rapidly.
responding to the sharp decline in the level of interest rates in the
second half of 1982. More recently. the growth of M1 has slowed
markedly. Each of these phases will now be examined in greater detail
During 1981 and 1982 a series of innovations in financial markets
substantially reduced the balances held by the general public in

personal chequing accounts and current accounts. which together make
up demand deposits. The factors motivating these innovations
meluded the high level of interest rates., competition among financial
msttetions and the spread of automation. The principal mlkm\;nmn
affecting households’ holdings of personal chequing accounts during

this period was the introduction at chartered banks of daily
interest chequable savings accounts which incorporate both chequing
services and savings features. Balances above a centain minimum i

level earn interest calculated on a daily basis

at rates comparable to

T ———
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those on other savings accounts. The new daily interest chequable
savings accounts attracted funds from the personal chequing account
portion of demand deposits as well as from other savings accounts
The shift from demand deposits impinged directly on M. (See
Chart I1I.)

On the business side. the chartered banks began to offer to medium-
sized firms cash management packages similar to those they had been

providing to their large corporate customers. These packages allow a

corporation to consolidate all its current account balances n various

locations into a sinele account at the end of the day, thereby enabling
to manage with smaller total transactions balances. In many cases (eSS
end-of-day current account balances are transferred overnight into

partie de la portion des dépdis a vue représentée par les comple

personnels en plus de ceux qui Etarent détenus dans des comiptes d"épargne
déplacement de ces dépats a vue a eu une incidence directe sur Mi. (Voir
Graphique [11.)
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notice deposits or are used to minimize the balances outstanding on

operating loans, thereby further reducing demand deposits. In other
cases corporations invest their excess balances in market instruments
outside the banking system. An additional factor working to diminish
the holdings of demand deposits is the increased tendency for
businesses 1o pay explicit service charges (o the chartered banks
instead of maintaining non-interest-carning balances in lieu of fees.
(See Chart 1V.)

As a result, both net personal chequing accounts and net current
accounts* showed very little growth over the period from mid-1981 to
the latter part of 1982, In contrast, holdings of currency, which were
unaffected by the financial innovations, increased over this period at a
rate only shghtly lower than that of spending (Chart V). The sum of
the three components, Mi, was virtually flat over the entire period in
spite of the growth of total spending and in spite of the decline of
interest rates. both of which would normally have resulted in an

inerease in M1t holdings

From the latter part of 1982 through the first half of 1983 this narrow
monetary aggregate behaved very differently from the previous period.

The growth of M1 for the seven months between November 1982 and

June 1983 was aver 20 per cent at annual rates, substantially faster

than the 12 3/4 per cent annual rate of growth in total spending in the

economy over the first half of 1983. The more rapid growth of M1 than
of total spending can be explained by the gradual response of the
general public to the decline in the level of interest rates in the second
half of 1982. Historically. the demand for M1 balances in Canada has
been highly responsive to interest rate changes, albeit with relatively
long lags. and this episode was no exception. Because holders of :
transactions balances respond gradually to the interest rate decline. the
increase in the quantity of M1 showed up as a relatively high growth
rate over a period of months. The role of financial innovation appears

to have been significantly less important in the first half of 1983 than
in the previous period
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financial developments. Moreover the recent behaviour of total Mia En ce qui concerne les ey e les particuliers. la consolidation des
dépiits & préavis et des comptes courants ne sen ble pas avoir completement compense

has masked the less systematic movements of its personal and non-
personal segments. Rapid growth in the personal deposit components
of Mia relative to their historical relationship has roughly offset the
slow erowth of the non-personal deposit components of MIA relative to
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when the growth rates of both spending and these aggregates were
decelerating sharply. The pickup in spending in 1983 has thus far,
however. not been closely reflected in the movements of these
aggregates. (See Charts VIl and VIIL)

Although there was a broad correspondence over much of the 1970s
in the cyelical movements of spending and the broad aggregates. the
agaregates tended on balance to grow somewhat more rapidly than
(otal spending. This was principally a result of the increasing role of
the banks 1n intermediating between savers and final borrowers., For

example. when loan demand at the banks grew rapidly, the banks

would raise deposit rates relative to market rates to attract the funds

needed to finance the loans.
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At times, particularly over shorter periods, the relationships between
the aggregates and spending were not very close. This was especially

the case when there were substantial changes in the degree and form of

financial intermediation. For example, M2 growth was affected when
households moved balances between banks and credit unions, caisses
populaires or trust companies in response to competitive bidding for
funds, Similarly, large shifts between bank loans and commercial
paper or acceptances or longer-term corporate securities were reflected
in corresponding movements in and out of non-personal term deposits.
thereby having an impact on M3 growth.
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times of renewal. ™ Although initially households may have built up
liquid assets in anticipation of a mortgage pay-down, the effect of the
payment was to slow the growth of both deposits and mortgage
liabilities of the household sector. The large increase in the holdings of
Canada Savings Bonds by households in 1981 and 1982 also
contributed to the slowdown in the growth of personal deposits at
financial institutions and hence to the slowdown in M2 and M2 +.

With the upturn of nominal spending in 1983 there was a slight
rebound in M2 + . However, the growth of M2 continued to fall as there
was an increase in the share of personal savings held at trust

companies, credit unions and caisses populaires. A combination of

more stable interest rates and improved structuring of their balance
sheets made it possible for these institutions to
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bidding for wholesale deposits to help fund the loans. Similarly, a
decline in loan demand or an increase in inflows of personal deposits
will lead banks to bid less aggressively for wholesale deposits, which
will tend to decline as a result.
Over the past three years there have been some very sizeable swings
in the demand for credit, particularly by business, with corresponding
swings in wholesale deposits (Chart X). These include a very sharp rise
in 1981 related to the surge of takeover financing and a decline from
the autumn of 1982 to the present. In addition to these long swings in
wholesale deposits resulting from the long swings in credit growth,
there are also shorter-run fluctuations n the growth of wholesale
deposits that result from business borrowers shifting between bank
loans and short-term paper. These movements have become especially

ntdes fonds ens fe dépots des particuliers ameéne les

credit ou un aceroissement
t global aura ainsi

bangues a ralentir la course aux g

tendance a diminuer
celle des entreprises en

Au cours des trots dernieres ar

particulier, a subi certaines fluctuations (res quées qui se sont accompagnees de
variations correspondantes des gros dépots (Graphigue X) il s'est produit en
1981 un tres fort accroissen cue des opérations de prise de controle, puis
A partir de | automne de 1982, une di qui se poursuit encore. En plus de ees
fluctuations de longue durée que subissent les gros dépots par suite des fluctuations de
longue duree que connait I'expansion du crédit, 1l convient de mentionner les
fluctuations d assez courte durée qu enregistre la croissance des gros dépots du fait
que les CIMTCPrISes Se hmancent. sel conjoncture du mog 1L, pat des emprunts

bancaires ou par des émissions de papier & court terme. Les fluctuations qui résultent

Chart X ~ Quarterly changes in business loans and wholesale deposits at banks
Graphigue X Variations trimestrielles des prets aux entreprises et gros dépots dans les banques
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marked with the expansion of the bankers’ acceptance market in
Canada

From 1974 through 1980 the growth of the broad aggregates M3 and
M3+ consistently exceeded that of total spending. although they
followed a similar pattern of fluctuation. This period was characterized
by an unusually high level of intermediation by financial institutions
between ultimate lenders and ultimate borrowers. and an unusually low
level of direct financing. In contrast. from mid-1981 to the end of 1982
the growth rate of M3 and M3 + matched very closely that of spending
In that period the rise in both spending and these ageregates registered
a pronounced slowing. However the faster erowth of spending in 1983
has not been matched in either of these aggregates because of a sharp
decline in the degree of financial intermediation. Corporate borrowers
have turned to m:)rc direct market issues of securities and used the
proceeds to pay down their bank Joans and gmcmm;m borrow crs)A1
which have accounted for an unusually large share of credit growt
have maintained their normal pattern of raising AOdBRERAEES

of bills, bonds and savings bonds.

de ces choix ont pris une ampleur toute particuli¢re avec I'expansion du marche

canadien des acceptations bancaires

De 1974 @ la fin de 1980, la croissance de M3 et de M3 + a éié plus rapide que celle
de la dépense globale, bien que le profil de fluctuation ait été similaire. Cette périnde

s'est caractérisée par un travail d’intermédiation financiére exceptionnellement

aupres des véritables préteurs et des véritables emprunteurs et par un ni

particulierement faible du financement direct. Par contre. du mili

1982, par contre. le taux de croissance de M3 et de M3 + a sui

de
de la dépense. Au cours de cette période. I'accroissement de la dép

agrégats s est considérablement ralentic. Cependant. la remontée de &

1983 ne s'est pas reflétée dans I"évolution de M3 ou M3

I'intermédiation financiére. En effet. les sociéiés se sont tournées vers des forn

directes de financement. en I'occurrence des émissions de ttres négociables, et ont
utilisé le produit de ces placements pour rembourser des emprunts bancaires. Par
ailleurs. les emprunteurs du secteur public. dont la part dans la croissance du créc
été exceptionnellement grande. ont continué de recourir a leurs méthodes de
financement habituelles, soit des émissions de bons. d'obligations négociables et

d’obligations d'¢épargne
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The argument here is not about ends: it is about means. What the les moyens. Ce que I'expérience des dix dernitres annces nous rey ¢le clairement,

experience of the last ten years reveals so clearly is that we will not ¢'est que nous ne rcuwxun\"m A réaliser ni @ maintenir des l;m.\' \-If\.nl\ (.l:“;iph“
succeed in achieving and maintaining high employment if we are si nous tolérons I'inflation. Cela ne ferait que provoquer une recrudescence de
tolerant about inflation. That will lead only to a resurgence of
inflation and then, in short order, the need to go through something
like the recent recession all over again. Who wants that?
As a result of past experience fears of a resurgence of inflation are
widespread and persistent. We will not allay these fears if we accept
the idea that a rate of inflation of 5 per cent in Canada in 1984 is
good enough. It is not good enough. We are still at a stage of the
cconomic expansion where there ought to be a continuing improve-
ment in cost and price performance. We need a continuing
improvement in cost and price performance for external as well as
‘domestic reasons. The United States and most of our other major
trading partners are doing better on inflation than we are, and we
need a continuing improvement in cost and price performance to help
us to compete successfully with them in international markets.
__~The appropriate objective of monetary policy in present circum-
stances is a rate of monetary expansion sufficient to accommodate
increasing utilization of our economic resources in a context of
increasing price stability. That 15 what the Bank of Canada has been
trying to achieve, and in my judgement the rate of monetary
expansion this year has been consistent with that objective. The Bank
will contimue to pursue the same objective. 7~

PPinflation de sorte que nous devrions affronter peu de temps apres une réeession
semblable & celle que nous venons de subir. Qui souhaite une chose pareille?
L expérience des dernieres années a laissé dans notre société une crainte trés
répandue et persistante d’une recrudescence de I'inflation. Nous ne dissiperons
certainement pas cette crainte si nous acceptons 1'idée qu’un taux d’inflation de 5 %
au Canada en 1984 est suffisamment bas. Il ne 1'est certainement pas. Nous en
sommes encore a un stade de I'expansion économique ol la tenue des couts et des
prix devrait continuer de s’améliorer. Nous devons continuer d’améliorer la tenue
des cotts et des prix tant pour des motifs externes que pour des motifs internes. Les
Etats-Unis et la plupart des autres grands partenaires commerciaux du Canada
obtiennent de meilleurs résultats que nous dans la lutte contre 1'inflation, et nous
devons continuer d'améliorer la tenue de nos coits et de nos prix pour pouvoir
CONCUITENCEr CeS pays avec sucees sur les marchés internationaux.
L'objectif que doit viser la politique monétaire dans les circonstances actuelles est
un taux d’expansion monétaire qui soit suff

isant pour favoriser une utilisation de
plus en plus

grande de nos ressources économiques dans un contexte de stabilité de

plus en plus grande des prix. Clest ce que la Banque du Canada s'efforce de
realiser, et je crois que, cette année, le rythme de I'expansion monétaire a été
conforme a cet objectif. La Banque continuera de poursuivre le méme objectif.

la politique monétaire ne peut influencer que le rythme de
crotssance de la dépense ;

Par sa nature méme.

globale, rien de plus. Elle ne peut pas fixer dans qucllt’

By its nature monetary policy cannot do m6re than influence the mesure un accroissement de la dé

rate of growth in total spending in the economy. It cannot determine
the extent to which any increase in total spending calls forth an
increase in output as opposed to an increase in prices. The Tesponses
of the various groups in the economy determine that. A monetary

pense globale provoquera une augmentation de la
ausse des prix. Cel
divers secteurs de 1’économie

production, plutdt qu'une h & A ~ B a5
! 4q . 4 depend plutét des réactions des

nour f Lamise en ocuvre d'une olitique monétaire congue
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the other hand. wage and price decisions that reduce inflation will Une croiss
generate lower interest rates, higher investment, more efficiency and égager
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soutenue et sans infl
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Both the conduct and explanation of monetary policy are easier if

: I"expansion monetaires
that policy can be expressed in terms of some indicator of monet;
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expansion, that is, some particular monetary aggregate. For a number  d’un agrégat monét
of years we were able to make use of published targets for one such
aggregate, M, defined as currency and demand deposits, but as you
know we have had to discontinue that practice because innovations in
financial services provided by deposit-taking institutions made it an
unreliable guide. In the period that we made use of published targets
we always checked the trend of M1 against the information available
from all other financial and economic indicators to guard against
being misled by it. The fact that we do not now have a precise ;
monetary aggregate target has not therefore fundamentally altered the  précise ne modifie pas de fagon h‘mdumcnmlu I'analyse ni les jugements qui
analysis and the judgement involved in monetary management. interviennent dans la gestion monétaire.

The movements in Canadian monetary aggregates over the past year
have been quite unusual. The growth of Mi was very rapid from late
1982 through to the middle of this year, and some of you may
wonder how I can regard that growth as consistent with the kind of
ng about. Let me reassure you-
G one well recognized

al rebuilding of

aire, lesquels étaient divulgués réguliérement. Cet agrégat,
c'était M1. I'ensemble de la monnase hors banques et des dépéts a vue; mais nous
avons di, comme vous le savez, renoncer  cette pratique parce que certaines
mnovations apportées aux services financiers offerts par les institutions de depdt ont
fait de M1 un guide peu fiable. Durant la période oii nous avons visé et divilgué

des taux-cibles d'expansion monétaire, nous avons toujours évalué la tendance

Mi i la lumicre des renseignements fournis par les autres indicateurs fin

¢conomiques, et ce. pour éviter d'étre induits en erreur par 'évolution

agrégat. Ainsi, le fait que nous ne visons pas & I’heure actuelle une cible 1

Au cours de la derniére annce. le comportement des agrégats monétaires canadiens

a été assez inhabituel. La croissance de M1 a €t€ trés rapide entre la fin de 1982 et

le milieu de 1983, et certains d’entre vous peuvent se demander comment je peux
penser que cette croissance est compatible avec une expansion monétaire du type
: dont je viens de parler. Permettez-mor de vous rassurer a ce sujet. Ce qui s’est
monetary expansion I have been talki

What happened was a temporary development. |
by monetary economists. It reflected a substanl{ ; g
chequable balances following the large decline in Infeest 168
These balances had been run down earlier when Yerysh'lgc}:z 1:;1: high
Tates made it extremely costly to hold such deposlusv ,::nag of :
growth rate of mi resulting from this adjuslmcﬂf i aci:elemtion
Uransactions balances was temporary it did not signal m':vth has

in the trend rate of monetary expansion- ]ndcet.i -h:ch::Wcss of
slowed significantly over the past few months as < to have come (©
adjustment to current levels of interest rates apReES

wess of financial
anend. At the same time, however, the ] monetary
reactivated. Que newb der range
- . Cludes a broa =
d which in shifts from non-

produit a été un phénemene passager que les spécialistes des questions moné

dires
connaissent bien. Ce phénomene tient au fait que les comptes de dépots
transférables par cheque ont €té renfloués dans une large mesure aprés la chute des
taux d'intérét. Ces dépots avaient ¢te réduits auparavant parce qu’il était devenu
extrémement codteux, du fait du niveau trés élevé des taux d'interét, de détenir des
fonds sous cette forme. Comme la progression rapide de Mi par suite de cet
ajustement des soldes de transactions ¢€tait temporaire, elle ne traduisait pas une
J‘CL;[
de M1 s’est ralentie considérablement ces derniers mois car le processus

ération du rythme tendanciel de I'expansion monétaire. De fait, la croissance

d’ajustement aux niveaux actuels des taux d’intérét semble terminé. Par contre. le

2 8 vation financiére semble étre reparti. Notre nouvel agrégat
processus d’'innovati .

nétaire, en I'oceurrence MIA, qui comprend un plus large éventail de dépots
mo! ’ :

wsférables par cheque que M1, est en train de s'accroitre & cause des transferts de
3 ; X transfers
Mnovation appears to have been t de comptes non assortis de droit de tirage par chéque. ce qui pour

‘onds provenan
aggregate, which is, calledMIA an i

; - increased by g |'instant limite "utilité de cet agrégat comme barométre de I'expansion monétaire
of Chequub[e balances than M1, 1S belng fulness for the time being Canada. Les autres agrégats monetaires au sens large donnent une meilleure idée
SR eSS au ) 2 : ¥ >
chequable accounts, and this limits is usctﬂd The broader de L'évolution vers une modération des taux d’expansion monétaire qui s’est
B : .
Canada. e L&

a5 a measure of monetary expansion Ilﬂ it of the movement des deux dernicres années, mais le ralentissement du rythme de
Monetary aggregates provide better indic

o of monetary
OVer the past two years to more mo in their &

3 cours
roduite du ¢

P i nee de ces agregats a €I¢ accentué par une réduction de la proportion du
croissal <

rate e
derate -rédit que le systeme

bancaire a oclroyée aux secteurs public et prive

CXpansion that has taken place but the s];:zvlsll‘]!;re of total public and Jai parlé jusquici de l.xfrmur:: i;h:\lt»l?:ujn\:: “‘m‘:' Il".’\“f:l“\‘[':N‘?:LHTT :
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year, short-term interest rates have remained almost unchanged. The
Bank Rate has moved within a very narrow range. Long-term bond
yields edged up in the second guarter and have changed little since
then The exchange value of the Canadian dollar in terms of the U.S.
dollar has remained relatively stable over the past twelve months.
The fact that the exchange rate has been stable does not mean that
interest rates in Canada have followed exactly the same path as
interest rates in the United States. The trend of money market rates
in Canada has been flat since last spring while comparable U.S. rates
have moved up. Government bond yields have not risen here as
much as in the United States. Mortgage rates have continued to
decline. Consumer loan rates are now about as low as they have been
at any time in the last twenty-five years, and are lower than in the
United States.

A question is often raised as to why, given our continued progress
on the inflanion front, have interest rates not come down further this
year? The basic answer lies in concerns about future inflation and
future interest rates.

The economic recovery has been stronger than was earlier expected.
With large budget deficits predicted in the United States for some

years (o come, a clash for funds between the private and public
sectors in that country appears as a danger to many people if nothing
is done about the size of the deficit. Other countnies, including ours,
have somewhat similar deficit problems but attention is focused on
the United States because of the strong influence of

S. develop-
ments on the rest of the world. It is in the nature of financial markets
that interest rates move as fears of a collision develop — they do not
wait for the actual event to occur.
So far the level of interest rates has not prevented vigorous
economic recovery. At the same time Canadian financial markets
have been able to accommodate a large volume of borrowing by
governments. The numbers are quite impressive. Over the past 'I'my-
two weeks the amount of Government of Canada securities out-
standing has risen by $27 billion — $13'4 billion in treasury bills,
$7 billion in Canada Savings Bonds and $7 billion in marl;cl bonds
This public sector borrowing has occurred in a period when the
demand for credit by husiness has been very weak, It has,

nevertheless, provided an impressive demonstration of the strength of
the placing power of investment dealers

d'escompte a fluetue a I'intérieur d'une marge trés étroite. Les taux de rendement

des obligations & long terme ont augnients quelque peu au deuxieme trumestre et
n'ont guere changé depuis. Le taux de change du dollar canadien par rapport au
dollar américain est resté relativement stable au cours des douze derniers mois

La stabilité du dollar canadien ne signifie pas que les taux d’intérét canadiens ont
emboité le pas aux taux d’intérét américains. Depuis le printemps dernier, les taux

du marché monétaire canadien n'ont pas changé tandis que les taux ameéricains

comparables se sont orientés a la hausse. Les taux de rendement des titres du
gouvernement n'ont pas augmenté autant au Canada qu'aux Etats-Unis. Les taux
des préts hypothécaires ont continué de baisser. Quant a ceux des préts a la
consommation. ils sont maintenant & peu pres aussi bas qu'ils 1'ont ét€ au cours des
vingt-cing dernieres années et plus bas que les taux américains.

On demande souvent pourquoi. étant donné les succes continus remportés sur le
front de inflation. les taux d'intérét n’ont pas baissé dav antage cette année. La
réponse fondamentale & cette question réside dans les préoccupations relatives a
I'évolution future du taux d'inflation et des taux d’intérét.

L.: reprise economique a €1¢ plus forte que prévu. Etant donné I'ampleur des
deficits budgétaires anticipés aux Etats-Unis pour les prochaines années. un grand
nom?re de personnes pensent que les besoins de capitaux des secteurs public et

prive risquent d’entrer en conflit si rien n'est fait pour réduire ces déficits. D autres

Pays, y compris l¢ notre. sont aux prises avec des difficultés analogues, mais les
regards se portent surtout sur les Etats-Unis. a cause de la forte influence que la
conjoncture dans ce pays exerce sur le reste du monde. La nature méme des
marchés financiers fait que les taux dintéré changent des que des craintes d’un
affrontement apparaissent. Ces taux changent avant que I'affrontement se produise-

Jusqu'ici le niveau actuel des taux d'intérét n'a pas empéché une repr{\'C
cconomique vigoureuse. De méme, les marchés financiers canadiens nn-l pu fournit
un volume considérable d'emprunts aux gouvernements. A e : s chiffres

- A cet égard, les chiffres

Au cours des cinguante-deux derniéres semaines,
gouvernement du Canada s’est aceru de 27 milliards de
Saie 3 )
i d”:lr:‘&r:(:ll‘]::;;uu + 13%2 milliards de dollars de bons du

] gauons d’épargne N liards de
dollars d obligations négociables. Ces em Raksaeidy Canada on-7 anilliagisit

4 un moment ot la dem

SOnt res impressionnants.
encours des titres du

dollars, qui se répartis

. prunts du secteur public ont été contractés
ande de cré 2S entr élai i
o e crédit des entreprises était tros faible. 1ls constituent
dantiestation impressionnante de 1 ¢
courtiers en valeurs mobilieres.

Les f

neanmons une my
apacité de placement des
aibles différences qui existent
el américains limitent les possibilités
surtout si 'on considere

actuellement entre Jes taux d’intérét canadiens
que Jes Et d'une baisse des taux d’intérét au Canada.
es Etats-U 4
ats-Unis ont beaucoup mieux réussi que nous &

i
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The current narrow differences in interest rates between Canada and

the United States, in the face of an inflation performance which is
still substantially better in the United States, restrict the scope for
interest rate declines in Canada. Our balance of payments circum-

stances are a good deal better than in recent years and this has given

us more room to manoeuvre without risking a large exchange rate
decline. But the room is limited, and any major depreciation of the
Canadian dollar at this time would be much more likely to damage
than to help our economic situation in that it would be strongly
inflationary in an environment where confidence that inflation is
under control is still so fragile.

One way of looking at interest rates that is mentioned frequently
these days is in terms of ‘real’ interest rates. Typically commentator
subtract the current rate of inflation from medium- !
and conclude that the resulting ‘real’ rates of imere_sf are high
compared to past experience. But the ‘real’ ra.tes of interest that i

matter are the calculations made by potential investors e PO:;;‘amn

borrowers when they subtract their expectations abogt fu:(ur:e twar&

from the interest rates they expect t0 receive o pay fn f::d i
To the extent that expectations of inflation of b";“’“[;:n S
Temain rather pessimistic, ‘real’ rates of interest for ust another way
high as the usual calculations would SUS??SI‘ Thls :‘Jborrowcf-‘ and
of saying that pessimistic expectations of inflation by
lenders work to keep nominal interest rates Us

I'hope that such expectations can be change ﬂh
Somewhat lower interest rates will dE\'cl?p‘ s.uc cformance and
Tequire a continuation of our improving m_na"()::ewill be well
policies that contribute to confidence that inflatic
Controlled. .

Confidence in price stability will 10 w"ﬂtm
interest rates. To a group that has had the d1582

ud that reom for
an outcome will

te to less volatility 10

fate volatility I hardly need stre
Price stability and well-function
One dark cloud that hangs over Us ! st

debt situation but I believe that with B S50 g

Iternational Monetary Fund this pfuh'ﬂ? :

IMF has received the cooperation Of gour‘ the ¢

Bank for [nternational Settlements: e

or long-term rates

controler I'inflation. Par ailleurs. la situation de notre balance des paiements est
maintenant bien meilleure qu’elle n'a été au cours des derniéres années de sorte
nous avons maintenant une plus grande marge de manoeuvre et que les risques

d'une chute du taux de change sont moindres Cette marge de manoeuvre reste
toutefois limitée, et. a I'heure actuelle, toute dépréciation substantielle du doflar
canadien risquerait d’étre plus préjudiciable que bénéfique a notre économie,

sens qu'elle serait fortement inflationniste, & un moment ot la conviction gue
I'inflation est endiguée est encore si précaire

Quand on parle des taux d’intérét ces jours-ci, on s'exprime souvent eg
taux d'intérét «éels>, En général. les commentateurs soustraient des taux d'midres
moyen ou a long terme le taux actuel dinflation et en concluent que les taux
d'intérét aéels>t obtenus de cette maniére sont €levés par rapport aux niveaux

s atteints par le pass¢ Mais fes taux d’intérét «éels> qui importent sont

X auxqguels
parviennent les investisseurs et emprunteurs éventuels lorsqu'ils soustraient des taux
d'intérét qu'ils comptent TecevoIr ou payer 4 I'avenir le taux d'inflation qu'ils

anticipent. Dans la mesure ou les emprunteurs et les préteurs continuent d’avoir des

anticipations dinflation plutét pessimistes. Jes taux d'intérét aéels> qu'ils
obtiennent ne sont pas aussi €leves que ceux qui découlent des calculs habituels Je
veux dire par la que Jes anticipations pessimistes d'inflation des emprunteurs et des
préteurs ont pour effet de maintenir les taux d’intérét nominaux & des niveaux
éleves
Jlespere que
pourront baisser quelque peu ‘ '
<ur le front de Ilinflation se poursuivent €t que nos politiques contribuent i

e telles anticipations peuvent étre modifiées et que les taux d’mtéret

Pour que cela soit possible, 1l faudra gue nos succeés

gens que I"inflation sera bien maitrisée
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including Canadian banks, who have put up most of the funds
required. This cooperation has posed some difficult problems for
banks that already have substantial exposures in debtor countries but
it has been essential for the well-being of those countries, for the
international financial system and for the world economy. Progress in
dealing with the international debt situation will require a
continuation of this cooperation and it will also require both
continuing strong efforts by the debtor countries to bring about the
necessary adjustments in their economies and an expanding world
economy that will provide those countries with the export markets
they need in order to service their debts. I believe that the
international debt problem can be resolved but it will take a lot of
effort spread over a number of years.
In concluding I want to repeat that I think we now have a chance to
achieve a better economic performance than we have managed over
the last decade. There are of course problems but it is encouraging
that a number of countries, including ours, have moved a long way
towards pnice stability and that world economic recovery is
underway. It is also very encouraging that there is a much greater
awareness on the part of the various sectors of our community of the
need for prices and costs to respond to economic realities if we are to
achieve sustainable growth in output and jobs. In framing monetary
and other policies we must ensure that we bolster confidence that we
are not going to undermine our prospects for growth in employment
and output with a renewed outbreak of inflation

situation de la dette internationale s'améliore, il faut que cette cooperation se
poursuive, que les pays débiteurs ne relachent pas les efforts soutenus qu'ils
déploient en vue d'apporter les ajustements nécessaires & leurs économies et qu'une
économie mondiale en expansion fournisse a ces pays les marchés d’exportation
dont ils ont besoin pour assurer le service de leur dette. Je crois que le probleme de
la dette internationale peut étre résolu, mais cela nécessitera beaucoup d’efforts, et
ce. pendant de nombreuses années.
Pour conclure. j'aimerais vous redire que notre économie a maintenant la chance
de réaliser, @ mon avis, une meilleure performance qu’au cours des dix dernieres
années, 1l 'y a certes des problémes. mais il est encourageant de noter qu’un bon
nombre de pays. dont le notre, sont bien engagés dans la voie de la stabilité des
prix et que la reprise de I'économie mondiale est en cours. Il est aussi trés
encourageant de constater que les divers secteurs de notre économie sont beaucoup
plus conscients du fait que les prix et les colts doivent étre adaptés aux réalités
€eonomiques si nous youlons que la production et 1'emploi augmentent de fagon
soutenue. Dans la formulation de la politique monétaire et des autres politiques,
nous devons démontrer de facon convaincante que nous ne laisserons pas une
nouvelle flambée d’inflation comprometire les perspectives de

2 : croissance de
I'emploi et de la production au pays
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