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QUANTIRLY GSTIMATES OF THE CANADIAN BALANCE OF
INTERAATIONAL PAYMENTS

Thisd Quarter 1976

The seasonally adjusted current account deficit
was $682 million in the third quarter of 1976. This
was the smallest quarterly deficit since the third
quarter of 1974 and was just over half the average
deficit experienced in the intervening quarters. An
expansion of about 3% in the level of merchandise ex-
ports and a drop of nearly 2% in merchandise imports
combined to more than treble the surplus on merchandise
trade compared with the previous quarter. The third
quarter surplus of $620 millton was the largest since
the first quarter of 1974. The strengthening of the
merchandise trade surplus was reinforced by a small
decrease in the deficit on service transactions, mainly
because of higher receipts and lower payments for
freight and shipping, and a small increase in the sur-
plus on net transfers as official contributions de-
clined by about one third.

The seasconally adjusted deficit on goods and
services decrcased by just over $500 million. With a
Btronger increase in export prices than in {mport
prices, in real terms the deficit on goods and services
decreased by almost 137. This change combined with
increases in consumer and government current expendi-
ture, and some inventory accumulation to produce a
growth for the third quarter of 0.82 in Gross National
Product at constant prices.

ESTIMATIONS TRIMESTRIELLES DE LA BALANCE
DES PAIL!

trimestre 1976

Troisieme

Apris désaisonnalisatiom, le déficit du compte courant
se chiffrait 4 $682 millions pour le troisiéme trimestre de
1976, C'est l¢ plus faible déficit depuls le troisidme tri-
mestre de 1974 et i1 dépasse tout juste la moitié du déficitc
moyen enregistré pendant cet intervalle. Une hausse d'environ
3 7 du niveau des exportations de marchandises et une baisse
de prés de 2 7 des importations de marchandises se sont con-
juguées pour faire tripler le surplus du commerce des marchan-
dises observé au trimestre précédent. L'excédent de $620 mil-
lions enregistré pour le troisiéme trimestre étalt le plus
important depuis le premier trimestre de 1974. L'augmentation
de ce surplus s'ajoutait & une faible diminution du déficit
au titre des services; celle-ci est imputable surtout aux
recettes plus élevées et aux paiements plus faibles au titre
des transports, alnsi qu'a une légdre augmentation du surplua
des transferts nets du fait que les contributions officielles
diminuaieat d’environ un tiers.

Le déficit désaisonnalisé pour les biens et les services
a fléchi d'environ $500 millions. Une hausse des prix & 1'ex-
portation plus forte que celle des prix 3 1'importation se
soldait, en termes réels, par une régression d'environ 13 2
du déficit au titre des biens et services. Ce changement,
jelnt aux augmentations des dépenses courantes des consomma-
teurs et de 1'admin{strations et & ume certaine accumulation
de stocks, a falt progresser de 0.8 7 le produit national brut
exprimé en dollars constants.

Summary Statement

Etat récapitulatif

1975 1976
lies 1974 1975 Détail
I1I v i 11 III
$ millions
Seasonnaly adjusted — Aprés désaisonnalisation
Merchandise trade balance ..... [— 58 u+ 39 |- 2t 188 | + 620 [+ 1,698 |~ 639 | Solde du commerce de marchan-
dises.

Balance on non-merchandise - 1,055 - 1,320 {~ 1,164 |- 1,406 |- 1,302 |~ 3,190 { - 4,326 | Solde des opérations sur

transactions. invisibles.
Current account balance ....... - 1,113 |-1,281 |~ 1,335 |- 1,218 |~ 682 |- 1,492 |- 4,965 | Solde du compte courant

Not seasonally adjusted — Avant désaisonnalisation

Current account balance ....... [— 725 |- 1,215 |~ 1,902 {— 1,152 |~ 272 |— 1,492 [~ 4,965 ; Solde du compte courant
Capital movements in long-term [+ 955 |+ 2,005 |+ 2,780 |+ 1,954 |+ 1,628 | + 871 | + 4,106 | Mouvements de capitaux 3 long

forms. terme.
Capital movements in short-term |— 211 |- 692 |-~ 375 (= 630 |- 1,529 |+ 645|+ 455 | Mouvements de capitaux A court

forms. terme.,
Net capital movement(l) ....... |+ 764 [+ 1,313 [+ 2,405 [+ 1,324 [+ 99 [+ 1,516 | + 4,561 | Mouvements neta de capitaux(l)
Net official monetary movements |+ 19 '+ 98 |+ 503 |+ 172 |- 173 | + 24 | — 404 | Mouvements officiels monétafres

neta.

(1) Excluding items shown below. — Sauf les postes indiqués ci-dessous.

Total capital movements, unadjusted for seasonal
variations, resulted in a net capital inflow of $99
million, a sharp drop from the inflow of $1,324 million
in the preceding quarter. With the net capital inflow
dusiag the third quarter about one third the size of
the furvsat acgeung defieiv, Gmeady's &ifiginl 1858 A6

tell by $113 million.

Les mouvements de capitaux, non désaisonnalisés, ont
lalissé une entrée nette de $99 millions, soit une entrée net-
tement inférieure 3 celle de $1,324 millions enregistrée au
trimestre précédent. Comme cette entrée correspond environ au
tiers seulement du d&ficit du compte courant,. les rastrves of-

dieielles du Covads ood secusd on Jecdd we %173 sdiltions.



Canadian Balance of International Payments

Balance canadienne des paiements internationaux
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The net capital inflow in long-term forms during
she quarter was $1,628 million, about one sixth less
thun in the previous quarter. This brought the total
nit inflow in long-term forms to $6,362 million during
the first three quarters of 1976, more than half as
much again as during the whole of 1975, New issues of
Canadian securities brought in $2,145 million, about
one seventh more than in the preceding quarter. This
was the third time in four consecutive quarters that
the quarterly inflow from new Canadian issucs exceeded
$2 billion. However, on this occasion there was a
reduction of nearly $800 million in the undelivered
issues at the end of the quarter compared with the
previous guarter. Other forms of portfolio investment
produced a net outflow of $128 million, a turnaround
of $289 million from the net inflow recorded in these
forms during the previous quarter. Mainly as a result
of the purchase by Canada of an existing very large
direct investment in Canada, which more than offset the
net inflow resulting from other foreign direct invest-
ment transactions during the quarter, foreign direct
investment in Canada registered a net outflow of $290
million. The net outflow fer net Canadian direct in-
vestment abroad at $115 million was about one fifth less
than in the preceding quarter. Other capital movements
in long-term forms combined to produce a net inflow of
$16 million mainly as a result of miscellaneous trans-
actions, which more than offset export credits of $143
million at direct or indirect risk of the Government
of Canada, and loans and subscriptions by it of $88
million.

Capital movements in short-term forms produced a
net outflow of $1,529 million, a jump of $900 million
compared with the previous quarter. During the third
quarter there was an increase of $1,613 million in the
p:t claims, mainly in foreign currency, of Canadian
chartered banks on non-residents (including their for-
wizn branches). This outflow represented a swing of
#1.769 million from the inflow, reflected by a decrease
iz such claims, during the second quarter of 1976. A
mignificant component was the drop of $348 million in
min-resident holdings of Canadian collar deposits dur-
A2 the third quarter, following a small decrease in
the previous gquarter, which strengthened an impression
that a shift may have been taking place in foreigners’
willingness to hold Canadian dollars at current and
prospective exchange rates. Trading in Canadian money
market paper resulted in a net inflow of $352 million
compared with an outflow of $40 million in the preced-~
ing quarter. The balancing item representing uniden-
tified transactions was, on present estimates, a credit
of about $50 million, a shift of over $600 million
from the estimated amount in the second quarter of 1976.

Current Account — Seasonally adjusted

In the third quarter of 1976 the current account
deficit, adjusted for seasonal variations, dropped by
over 40Z to $682 millfon, its lowest figure since the
third quarter of 1974, This change resulted from sub-
stantial growth in the merchandise trade balance to
$620 million, the largest surplus since the first quar-
ter of 1974, assisted by a drop of 77 to $1,302 million
in net payments on non-merchandise transactions. The
decline in the deficit on "invisibles" was brought
about by an increase in service receipts which more
than offget a small rise in payments for services,

At $620 million the merchandise trade surplus
was over 3 times the size of the surplus in the previ-
ous quarter. This upsurge in the trade balance was the
result of continuing growth in the value of merchandise
nxports, accompanied by a sudden reverse of about 3
p¥rcentage points in the growth rate for imports. Mer-
chsndise exports, on a balance of payments basis, rose
¥ about 3% to $9,696 million. This growth rate was
Ek= game as that recorded in the third quarter of 1975
but it was the smallest quarterly increase since the
fourth quarter of that year. All the principal markets

Les entrées nettes de capitaux & long terme au cours du
trimestre se sont chiffrées A $1,628 millions, en baisse d'un
sixi8me par rapport au trimestre précédent. Le total pour les
trois premiers trimestres de 1976 a’éléve donc d $6,362 mil-
lions, pour dépasser de plus de la moitié le tatal enregistré
en 1975, L'émission de titres canadiens a apporté $2,145 mil-
lions, soit environ un septi2me de plus que le trimestre pré-
cédent. C'était la troisidme fois én quatre trimestres que
les entrées de nouveaux titres canadiens excédaient $2 mil-
liards. Cependant, on observait, & la fin du dernier trimes-
tre, que la somme des valeurs non livrées a diminué de prds
de $800 millions par rapport au trimestre précédent. Les
autres titres de portefeuille ont laissé une sortie nette de
$128 millions, ce qui est un revirement de $289 millions par
rapport 3 l'entrie nette enregistrée au trimestre précédent.
Comme le Canada a récupéré un investissement direct considé-
rable, qui a neutralisé 1'entrie nette des investissements
directs étrangers au cours du trimestre au pays, on a observé
au Canada une sortie nette de $290 millions 3 ce titre. La
sortie nette sur les investissements directs canadiens & 1'é-
tranger ($115 millions) a été inférieure d'environ un cinguid-
me 3 celle du trimestre précédent. Les autres mouvements de
capitaux 3 long terme se traduisadent par des entrfes nettes
de $16 millions attribuables aux opérations diverses qui ont
plus que contrebalancé les crédits 3 1'exportation de $143
millions consentis directement ou indirectement par le gouver-
nement du Canada et les préts et souscriptions de $88 millions
qu'il a accordés.

Les mouvements de capitaux & court terme se soldaient
par une sortie nette de $1,529 millions, ce qui représente un
bond de $900 millions par rapport au trimestre précédent. Au
cours du troisiéme trimestre, les créances nettes des banques
canadicnnes 3 charte sur des non-résidents (y compris leurs
succursales étrang@res) se sont accrues de $1,613 millions,
surtout en devises étrangdres. C’est un revirement de $1,769
millions par rapport a 1’entrie caractérisée par une diminution
de ces créances que l'on avait observée au deuxiéme trimestre
de 1976. Un élément important a été la chute de $348 millions
des avoirs des non-résidents sous forme de dépdts en dollars
canadiens au cours du troisigme trimestre, chute qui falsait
suite & un léger glissement survenu le trimestre précédent.
Ce mouvement dénote peut-€tre que les étrangers ne sont plus
aussi désireux de détenir des dollars canadiens aux taux de
change courants et imprévisibles. Le commerce des effets mo-
nétaires canadiens a laissé une entrée de $352 millions, con-
tre une sortie de $40 millions au trimestre précédent. Le
poste comptable, qui regroupe les opérations non identifiées,
indique, selon les estimations actueclles, un crédit de $50
millions; c'est un déplacement de plus de $600 millions par
rapport au second trimestre de 1976,

Compte courant, apreés désaisonnalisation

Au cours du troisiéme trimestre de 1976, le déficit du
compte courant a bzissé de plus de 40 7 pour s'établir 3 $682
millions aprés désaisonnalisation, son plus bas niveau depuls
le troisi2me trimestre 1974. Ce changement est attribuable &
1'augmentation considérable de 1’excédent du commerce de mar-
chandises, qui a atteint $620 millions, son niveau le plug im-
portant depuls le premier trimestre de 1974, et 3 un fléchia-
sement de 7 2 qui a ramené 3 $1,302 millions les paiements nets
au titre des opdrations sur invisibles. Cette diminution du
déficit des invisibles résultait d'une augmentation des recet-
tes au titre des services, lesquelles ont plus que compensé
une légére hausse des palements correspondants.

L'excédent de $620 millions du commerce des marchandises
dépassait de plus de trois fois celul du trimestre précédent.
Cet essor de la balance commerciale 8'explique par 1'augmenta-
tion constante de la valeur des exportations jointe 3 la baisse
subite de 3 peints du taux de croissance des importations. La
balance des palements indique rue les exportations de marchan-
dises ont progressé d'environ 3 Z pour atteindre $9,696 mil-
lions. Ce taux est le méme que celui du troisidme trimestre
de 1975, mais 11 s’agit de la plus faible augmentation depuis
le quatridme trimestre de cette année-13. Les achats de pro-
duits canadiens ont progressé sur tous les principaux marchés.



showed increases in purchases of Canadian products.

The increases in sales of the European Economic Commu-
nity (excluding the United Kingdom} and to the

remaining European countries, was much greater than for
the United States, Japan and the United Kingdom. The
reductions in the growth rate of the United States real
pross national product and in the value of the United
States dollar vis-3-vis the Canadian dollar in the third
quarter may have had dampening effects on purchases from
Canada. Lumber, woodpulp, fertilizers, newsprint, iron,
copper and rapeseed were the commodities with the
largest increases in exports. Despite the continuing
strength of demand for North American type cars in the
United States, exports of these products declined.

Other commodities showing drops in sales were coal,
aluminum, crude petroleum and asbestos. The level of
crude petroleum exports authorized by the Natiomal
Energy Board was about two fifths lower than in the
corresponding quarter of 1975.

Imports, at $9,076 million were 27 down on the
previous quarter. This decrease marked a change in the
upward direction which imports assumed after a small
downturn in the third quarter of 1975. The fluctuating
rates of growth in imports over the last four quarters
appear to be related to the hesitancy in the Canadian
economic recovery. While imports from Japan showed an
increase and imports from the United States and the
European Economic Community (excluding the United King-
dom) remained practically unchanged, purchases from the
United Kingdom and from a number of other countries
declined substantially. In terms of commodities, the
largest reductions in imports were in crude petroleum,
industrial machinery, raw sugar and agricultural ma-
chinery. Partly offsetting increases occurred in non-
ferrous metals, communication equipment, automotive
products and wearing apparel.

Service Transactions, Seasonally Adjusted

L'augmentation des ventes a été plus forte dans la Communaut®
économique européenne (Royaume-Uni non compris) et dans les
autres pays de 1'Europe qu'aux Etats-Unis, au Japon et au
Royaume-Unij. Le fléchissement du taux de croissance du prodiie
national brut réel des Etats-Unis et la baisse du dollar améri-
cain par rapport au dollar canadien pendant le troisiéme tri-
mestre ont peut-&tre eu des effets néfastes sur les achats de
produits canadiens. Le bois, la pate de bois, les engrais, le
papier journal, le fer, le cuivre et le colza ont &té les pro-
duits dont les exportations ont le plus augmenté. Bien que la
demande d'automobiles nord-américaines se soit maintenue aux
Etats-Unis, leurs exportations ont diminué. Les autres produits
dont les ventes ont connu un recul sont: le charbon, 1'alumi-
nium, le pétrole brut et l'amiante. Les exportations de pétrole
brut autorisées par 1'Office national de 1'énergie équivalaient
environ aux trois cinquidmes de celles du trimestre précédent.

Les importations se sont chiffrées 3 $9,076 millions,

soit 2 7 de moins qu'au trimestre précédent, ce qui constitue

un revirement par rapport 2 la tendance 3 la hausse qu'elles
connaissaient depuis la baisse enregistrée au cours du troisiéme
trimestre de 1975. La fluctuation des taux de croiscance des
importations obzervés pendant les quatre derniers trimestres
semble &tre liée au caract@re hésitant de la reprise économique
du Canada. Alors que les importations en provenance du Japon
augmentaient et que celles gui provenaient des Etats-Unis et

de la Communauté économique européenne (Royaume-Uni non compris)
demeuraient 3 peu prés stables, les achats faits au Royaume-Uni
et dans un dertain nombre d'autres pays diminuaient sensible-
ment. Pour ce qui est des produits, les baisses d'importations
les plus fortes ont frappé le pétrole brut, les machines indus-
trielles, le sucre brut et les maclines agricoles, mals elles

ont été partiellement compensées par des mupmentatisns dads Le
domaine des métaux non ferreux, du matérima @ o vl
diag srodalts ootbmoadled s les voLamaats.

Opérations au titre des services, aprés desaisonnalisation

Ratio scale — Echelie semi-logarithmique
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#at payments on non-merchandise transactions were
wowi Iy 77 to $1,302 million. The deficit on services
feeifnmé to $1,439 million and the surplus on unilateral
transters rose to $137 million. Total non-merchandise
veceipts increased by 47 to $2,229 million as a small
drop in transfer receipts was more than offset by in-
creased earnings on service transactions which were up
by about 6% to $1,873 million. With the exception of
interest and dividends, increases in receipts were re-
corded for all the service items, The largest increase
occurred in travel expenditures by non-residents which
reached a record high of $515 million. This includes
expenditures by foreign visitors to the Montreal Olym-
pic Games. On the other hand, a small increase in pay-
ments on services to $3,312 million was more than off-
set by a drop of about 207 in transfers to $219 million
and total non-merchandige payments fell to $3,531 mil-
lion. The major increase in service payments was on
travel expenditures abroad by residents of Canada, which
rose by 7% to $819 million. The potential restraining
effect of the Montreal Olympic Games on foreign travel
by Canadians tended to be counterbalanced by attractions
such as the United States Bicentennial celebrations,
and possibly by the relatively high value of the Cana-
dian dollar compared with the United Kingdom and
United States currencies during this period. Partly
offserting the increase in travel expenditures abroad
was a decline of 57 in freight and shipping disburse~
ments associated with reduced merchandise imports. The
other service items, including withholding tax on income
distributions and service payments to non-residents, re-
mained close to previous quarter levels.

The surplus on transfers rose by over a quarter
@ $137 million, A decrease of 67 in receipts to $356
million was more than offset by a drop of about 207 in
pagments to $219 million. Receipts were down as inflows
mi funds from immigrants into Canada fell by 147 to $157
miilion., The effects of the reduction in the number of
imsigrants entering Canada brought about by economic
and related immigration policy considerations were
partly offset by an increase in per capita funds trans-
ferred to Canada, The drop in unilateral transfer pay-
ments largely reflects a lower level of official contri-
butions which were down by about a third to $99 million.
This was the second lowest outflow for this item since
the third quarter of 1974. In this quarter payments
made under the bilateral International Food Aid Pro-
gramme (in the form of wheat, wheat flour, and rape-
seed), and on the International Assistance Account
represented over 80 of total official Canadian assis-
tance to developing countries., (Developmental assis-
tance provided directly by non-official sources is in-
cluded under personal and institutional remittances.)

Current Account — Unadjusted for Seasonal Variations

On current account transactions with the rest of
the world Canada had a deficit of $272 million,
unadjusted for seasonal influences, in the third quar-
ter. A merchandise trade surplus of $562 million, the
highest third quarter surplus since 1973, was more than
offset by a deficit of $834 million on non-merchandise
transactions. The deficit balance of $389 million on
goods and services was the lowest since the third quar-
Lexr af- 1974.

The value of Canadian merchandise exports, the
major source of foreign earnings, was $9,077 million,
ahout three quarters of total current receipts. The
Psincipal markers for Canadian goods continued to be
the linited States, which took two thirds of total Cana-
dim: exports, followed by the Furopean Economic Commu-
uley (excluding the United Kingdom), Japan and the
Unizod Kingdom. In the third quarter the Untonm of
faviet Socialist Republics and Brazil also were signifi-

Les paiements nets relatifs aux opérations sur invisibles
se sont établis A $1,302 millions A la suite d'un recul de 7 Z.
Le déficit des services a diminué 3 $1,439 millions, tandis que
1'excédent des transferts unilatéraux augmentait & $137 mil-
lions. Les recettes totales sur invisibles ont atteint $2,229
millions, une progression de 4 Z, et un léger glissement des
recettes de transfert a été plus que compensé par un accroisse-
ment de © % environ des gains réalisés sur les opérations au
titre des services, gains qui ont atteint $1,873 millions. Les
recettes de tous les postes de services, sauf les intérées et
les dividendes, ont augmenté, la hausse la plus importante
s'étant produite au chapitre des dépenses de voyage des non-ré-
gidents; celles-ci ont atteint un niveau record de $515 mil-
lions, en tenant compte des dépenses des visiteurs &trangers
aux Jeux olympiques de Montréal. Fn revanche, un léger gain
qul a permis aux paiements au titre des services d’atteindre
$3,312 millions, a été plus qu'annulé par un recul d'environ
20 7 qui a ramené les transferts 3 $219 millions, faisant dimi-
nuer A& $3,53] millions le total des paiements sur invisibles.
Dans les paiements au titre des services, 1'augmentation la
plus importante a €té observée pour les dépenses de voyage des
Canadiens a 1'étranger, qui se sont accrues de 7 X pour attein-
dre $819 millions., Dans ce domaine, l'effet négatif qu'ont pu
avoir les Jeux olympiques de Montréal a été contrebalancé par
1'attrait qu'ont exercé les cérémonies du bicentenaire des
Etats-Unis et, peut-étre, la valeur relativement &levée du dol-
lar canadien par rapport aux devises du Royaume-Unl et des
Etats-Unis pendant cette période. La progression des dépenses
de voyage 3 1'étranger a été partiellement compensée par un
recul de 5 7 des dépenses de transport, consécutif a la diminu-
tion des importations de marchandises. Les autres postes de
services, y compris les retenues fiscales sur les revenus ver3aés
et les paiements effectus au titre des services A des non-rési-
dents, sont demeurés A& peu prés les mémes qu'au trimestre pré-
cédent,

L'excédent des transferts est passé 2 $137 millions, ce
qui représente une augmentation de plus de 25 Z. Le recul de
6 7 qui a réduit les recettes A $356 millions a été plus que
compensé par une baisse de 20 7 environ des paiements qui se
sont établis A $219 millions. La diminution des recettes est
attribuable 3 unc baisse de 14 7 des capitaux d'immigrants,
qul se sont chiffrés A $157 millions; dans ce domaine, la réduc-
tion du nombre d'immigrants entrant au Canada, décidée pour
des raisons économiques et de politique d'immigration, a été
partiellement annulée par l'accroissement des capitaux apportés
au Canada par personne. La diminution des paiements sous forme
de transferts unilatéraux a reflété pour une bonne part la bais-
se d'environ un tiers des contributions officielles, qui se
sont chiffrées i $99 millions. Ce poste n'avalt enregistré
qu'une seule sortie inférieure depuis le troisidme trimestre
de 1974, Les paiements effectués en vertu du Programme {nter-
national d'aide alimentaire (en blé, farine de blé et colza)
et ceux irscrits au compte d'assistance internationale ont cons-
titué plus de 80 Z de 1'aide canadienne officielle aux pays en
voie de développement. (L'aide au développement fournie direc-
tement par des sources privées est enregistrée dans les verse-
ments 3 des particuljers et institutiocns.)

Compte courant, avant désaisonralisation

Avant désaisonnalisation, les opérations du compte courant
entre le Canada et le reste du monde se sont soldées, par un
déficit de $272 millions au troisi®me trimestre, résultant d'un
excédent de $562 millions pour le commerce de marchandises, le
plus €levé pour un troisieme trimestre depuis 1973, et d'un dé-
ficit de $834 millions des opérations sur invisibles. Le solde
déficitaire de $389 millions au poste des biens et services
était le plus faible enregistré depuis le troigidme trimestre
de 1974,

La valeur des exportations de marchandises canadiennes,
la principale source de revenus sur 1'étranger, s'est établie
A $9,077 millions, soit environ les trois quarts des recettes
courantes totales. Les Etats-Unis, suivis de la Communauté
économique européenne (3 1'exception du Royaume-Uni), le Japon
et le Royaume-Uni ont continué d'offrir les principaux débouchés
aux marchandises canadiennes, le marché américain absorbant les
deux tlers de nos exportations. Au troisiéme trimestre, 1l'Union
soviétique et le Brésil ont également acheté beaucoup de pro-



cantly large purchasers of Canadian goods. The commodi-
ties with the largest sales on the export markets were
automotive products, woodpulp, newsprint, crude petro-
leum, lumber, wheat, natural gas and iron ore.

Crude Petroleum Exports

=i 2

duits canadiens. Les marchandises qui se sont le plus venduas
sur les marchés d'exportation ont été les suivantes: prodiits

automobiles, pate de bois, papier journal, pétrole brut, lols,
blé, gaz naturel et minerai de fer.

Quarterly Indexes of Price, Volume and Value, 1971=100

(On a balance of payments basis)
Exportations de pétrole brut

Indices trimestriels des prix, volume et valeur, 1971-100

(Sur une base de la balance des paiements)
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At $8,515 million, imports represented over 707
of total Canadian payments to non-residents. Over the
last five years the export/import ratio in the third
quarter has ranged from a high of 1.07 in 1976 and 1972
to a low of 0.99 in 1975 when there was a trade deficit
of $92 million. Canada's principal suppliers in the
third quarter were the United States, which accounted
for two thirds of total Canadian imports, Japan,
Venezuela, the United Kingdom, West Germany, Saudi
Arabia, Iran and France. On a commodity basis, the
largest values were recorded for automotive products,
crude petroleum, coal, telecommunication equipment,
miscellaneous equipment and tools, electronic computers
and wearing apparel.

The results of timing and valuation adjustments
made to Trade of Canada data to convert it from a cus-
toms basis to a bialance of payments basis are shown in
Table 5. These include adjustments made for the timing
of transactions in wheat, crude petroleum, natural gas
and ships, coverage of gold transactions with non-
residents, the inclusion of transportation costs in
reported trade values and the incorporation of changes
arising from the trade reconciliation with the United
States. In the third quarter net negative adjustments
of $31 million and $133 million were made to exports
and imports respectively, increasing the surplus of
$460 million recorded on a customs basis, to a surplus
of $562 million on a balance of payments basis.

Avec $8,515 millions, les importations ont représenté
plus de 70 % du total des paiements canadiens 3 des non-rési-
dents. Au cours des cinq dernidres années, le taux de couver-
ture des importations par les exportations au cours du troi-
siéme trimestre a varié entre un maximum de 1.07 en 1976 et
1972 un minimum de 0.99 en 1975 alors qu'on observait un dé-
ficit commercial de $92 millions. Les principaux fournisseurs
du Canada pendant le troisidme trimestre ont &té les frats-
Unis, d'ol provenaient les deux tiers des importations cana-
diennes, le Japon, le Venezuela, le Royaume-Uni, 1'Allemagne
de 1°'0uest, 1°’Arabie saoudite, 1’Iran et la France. Les mar-
chandises les plus importées ont é&té les suivantes: produits
automobiles, pétrole brut, charbon, matériel des télécommuni-
cation, matériel et outillage divers, ordinateurs et vétements.

Le tableau 5 présente les données sur le commerce du
Canada, apres les ajustements de période et de valeur destinés
a les aligner sur la balance des paiements et non plus sur une
base douanigre. Ces ajustements concernent notamment la période
des opérations sur le blé, le pétrole brut, le gaz naturel et
les navires, la couverture des opérations sur 1l'or conclues avec
des non-résidents, 1'insertion des frais de transport dans les
valeurs commerciales déclarées et la prise en compte des chan-
gements dus au rapprochement de la balance commerciale du Canada
avec celle des Etats-Unis. Au troisidme trimestre, des ajuste-
ments nets négatifs de $31 millions et de $133 ont été apportds
aux exportations et aux importations, respectivement, ce qui &
fait passer l'excédent de $460 millions enregisctré sur une =maa
douani®re & un excédent de $562 millions selon la balancu Jwa
palements.



iw the third quarter of 1976 export prices were,
ofi #weage, just over 2X above their second quarter
i¥#z  mad about 3% above the corresponding quarter of
I875. This represented a drop of 4 percentage points
In the third quarter year-over-year growth rate in
export prices. The largest increase in prices, from
the third quarter last year, was in manufactured prod-
ucts, followed by prices of fabricated materifals.
Reductions occurred in export prices in the live ani-
mals, food, feed, heverages and tobacco groups. In
terms of volume, a third quarter year-over-year in-
crease of 167 was recorded in 1976 in contrast to a
decline of 102 in 1975. An expansion in real exports
compared with the third quarter of 1975 was recorded
in all the main commodity sections with the largest
increases occurring in live animals and fabricated
matcrials.

Year-over-year Percentage
Change in Merchandise Trade
Price indexes, 1972-1976
Variation lie en pou ge
des indices des prix du commerce
de marchandises, 1972-1376
{Third quarter — Troisiéme trimestre)

Year-over-year Percentage

Change in Merchandise Trade
Voiume Indexes, 1972-1976
Variation annueile en pourcentage
des indices de volume du commerce
de marchandises, 1872-1376

(Third quarter -— Troisiéme tnmestre)
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Au cours du troisilme trimestre de 1976, les prix 3 1'ex-
portation ont dépassé d'un peu plus de 2 X en moyenne ceux du
deuxidme trimestre et d'environ 3 Z ceux du trimestre correspon-
dant de 1975, ce gul représente un 'ralentissement de quatre
points du taux de croissance annuel calculé depuis le trimestre
correspondant de 1'année préceédente. Les produits finis, suivis
des demi-produits, ont connu les hausses de prix les fortes de-
puis le méme trimestre. Par contre, les prix a 1'exportation
ont baissé pour les animaux vivants, les aliments, les provendes,
les boissons et le tabac. En volume, les exportations ont aug=-
menté de 16 7 par rapport au troisieme trimestre de 1975, ce qui
contraste avec le recul de 10 % constaté 1'année dernidre pour
la période correspondante. L'accroissement des exportations
réelles sur celles du troisidme trimestre 1975 se retrouvaic
dans tous les principaux groupes de marchandises, les galns les
plus marqués concernant les animaux vivants et les demi-produits,

Year-over year Absolule
Change in Merchandise
Trade Baiance, 1972-1976

Variation absolue, annueile

du solde du commerce de
marchandises, 1872-1976

{Third quarter — Troisiéme trimestre)
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Import prices edged up very slightly on the previ-
ous quarter but were still below their level in the
third quarter of 1975, This contrasts with the third
guarter year-over-year increase of over 127 in import
prices which took place in 1975. In the quarter under
review a small increase over the third quarter last
year was recorded for end products but offsetting de-
creases were shown for virtually all of the other
sections of imports, the largest by far being for live
animals. In terms of volume of imports tlhere was a
significant swing from a third quarter year-over-year
increase of 87 in 1976 compared with a decrease of 87
in 1975. Increases in real imports compared with the
third quarter of 1975 occurred in all commodity sections
except for crude materials. The largest increases were
in live animals and in the food, feed and beverages
section.

The increase in export prices in the third quarter
over the second quarter, while import prices remained
fairly steady, produced a 2 percentage points (1971=100)
move in Canada's favour in the terms of trade. Compared
with the third quarter of 1975 the improvement was 4
percentage points.

Service transactions and unilateral transfers
»@tween Canada and other countries gave rise to an over-
all deficit of $834 million as net service payments of
$921 million were partly offset by net transfer inflows
of 3117 million. Net payments on interest and dividends
ane on "other service" transactions accounted for over
B0% of the total deficit on services.
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Les prix & 1'importation ont progressé trés légdrement
par rapport 3 ceux du trimestre précédent, tout en demcurant
inférieurs 3 ceux du troisi®me trimestre de 1975; & ce moment-
14, 1'augmenration sur 12 mois des prix 3 1'importation avaient
&té supérieure 3 12 Z. Au cours du trcisi®me trimestre de 1976,
les prix des produits finis ont faiblement augmenté par rapport
au troisi®me trimestre de 1'année dernifre, tandis que tous
les autres secteurs des importations enregistrajent des bajs-
ses, dont la plus importante, et de beaucoup, concernait le
prix des animaux vivants. Calculée sur 12 mois, la variation
du volume des importations a connu un revirement important,
passant d'une diminution de 8 % en 1975 & une augmentation
de 8 % en 1976; cette augmentation en termes réels a touché
tous les groupes de marchandises, sauf les matidres brutes.

Les hausses les plus importantes concernaient les animaux
vivants de méme que les aliments, les provendes et les bois-
sons.

Du fait que les prix 2 1'exportation ont progressé par
rapport au second trimestre alors que les prix a 1'importation
demeurafent relativement stables, la variation des termes de
1'échange a été de deux points (1971=100) en faveur du Canada.
Par rapport au troisiéme trimestre de 1975, cette amélioration
a été de quatre points,

Les opérations au titre des services et les transferts
unilatéraux entre le Canada et les autres pays se sont soldés
par un déficit global de $834 millions, des paiements nets de
$951 millions au titre des services ayant &té pavtiellement
compensés par des entrées nettes de transferta de $117 millions.
Les paiements nets effectués du chapitre des intéréts et divi-
dendes et des "autres opérations au titre des services” consti-
tuaient plus de 90 % du déficit total des services.



There was a deficit of $565 million on interest
and dividends as receipts amounted to $183 million and
payments to $748 million. About one third of the re-
ceipts came from interest earned on official monetary
assets., Dividend receipts came largely from Canadian
direct investment in foreign countries. Receipts on
portfolio investment arose principally on holdings in
the United States. Interest payments, mainly on pro-
vincial and corporate borrowings, represented over
three fifths of total payments, most of which went to
United States residents. The net deficit of $396
million on interest payments and receipts represented
707 of the total deficit on interest and dividends.
Dividend payments of $281 million came mainly from
direct investments in Canada owned by residents of
the United States.

Current Account — First Nine Months

During the first nine months of 1976, Canada's
balance on current account was in deficit by $3,326
million, some $400 million below the deficit recorded
in the corresponding period of 1975. The balance on
merchandise trade shifted from a deficit of about $900
million to a surplus of $365 million. At this level,
the surplus was only one fourth the level recorded in
the first three quarters of 1974. The customary defi-
cit on non-merchandise transactions continued to ex-
pand, rising by nearly 307 to $3,691 million. A major
contributor to the turnaround in the trade balance was
the strengh of demand in the United States, despite
a continuing high level of unemployment in that coun=-
try. The value of total Canadian exports increased by
14% or $3.4 billion, more than 90Z% of which came from
increased sales to the United States. Merchandise im-
ports recorded a more moderate rise, increasing by 9%
or $2.2 billion.

The improvement in the trade balance arose from
non-oil trade, the balance on which swung from a deficit
of about half a billion dollars to a surplus of $1.3
billion. Non-oil exports rose by 18Z, largely on the
strength of increased sales of automotive products,
lumber, natural gas, iron ore and concentrates and
woodpulp. The value of merchandise imports, other than
oil, rose by about 10Z, with the larger increases being
recorded for automotive products, outerwear, meat and
paper.

Trade in crude petroleum resulted in a deficit
of nearly $1 billion in the first nine months of 1976,
more than double the deficit in the corresponding period
of 1975. The value of crude petroleum exports fell by
more than $500 million, while there was a slight in-
crease in oil imports. 1In volume terms, oil exports
fell by 30%Z, as a result of Canadian government policy
to reduce Canada's petroleum exports, while oil imports
declined by only 6%7.

The sharp increase in the non-merchandise deficit
was largely attributable to enlarged deficits recorded
on interest and dividends and travel transactions. Net
payments in respect of interest and dividends, which is
the largest component of the non-merchandise deficit,
rose by $367 million to $1,536 million. This increase
was more than accounted for by a rise in the deficit
from interest transactions. Interest payments rose by
more than 407, mainly because of servicing of the large
foreign debt incurred by the provinces and their agen-
cies during 1975, while interest receipts were slightly
below their level during the first nine months of 1975.

The deficit on international travel transactions
between Canada and the rest of the world totalled $908
million, $367 million higher than in the corresponding
period of 1975. Total expenditures of Canadians trav-
elling abroad rose by half a billion dollars, an in-
crease of 24%. Expenditures of non-residents in Canada
increased by only 9%Z. The rise in travel payments dur-
ing 1976 was primarily the result of increased numbers
of Canadian travellers to the United States in the year
of Bicentennial celebratijons.
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Un déficit de $565 millions a &té enregistré au poste dcs
intéréts et dividendes avec des recettes de $183 millions et
des paiements de $748 millions. Le tiers environ des recettes
provenait des intér@ts pergus sur les avoirs monétaires of fi-
ciels. Les recettes au titre des dividendes et des valeurs
de portefeuille avaient pour sources principales respectives
les investissements canadiens directs @ 1l'étranger et les pla-
cements aux Etats-Unis. Les paiements d'intéréts, principale~
ment sur les emprunts des provinces et des socilétés, ont re-
présenté plus des trois cinqui®mes du total des paiements et
sont allés en grande partie a des résidents des Etats-Unis.

Le déficit net de $396 millions enregistré pour les intéréts
payés et requs a représenté 70 7 du déficit total des intéréts
et dividendes. Les paiements de dividendes, d'un montant de
$281 millions, provenaient surtout d'igvestissements directs
faits au Canada par des résidents des Etats-Unis.

Compte courant, neuf premiers mois

Pour les neuf premiers mois de 1976, le solde du compte
courant du Canada a &té déficitaire de $3,326 millions, soit
$400 millions de moins que le chiffre enregistré pour la pé-
riode correspondante de 1975. Le solde du commerce des mar-
chandises est passé d'un déficit d'environ $900 millions 3 un
excédent de $365 millions; cet excédent est égal au quart geu-
lement de celuil des trois premiers trimestres de 1974, Le d&-
ficit habituel au chapitre des opérations sur invisibles a con-
tinué & s'aggraver, augmentant de prds 30 % pour atteindre
$3,691 millions. Ce revirement de la balance commerciale s'ex-
plique en grande partie par la forte demande observée aux

tats-Unis, malgré le taux de chdmage élevé qui persiste dans
ce pays. La valeur totale des exportations canadiennes a pro-
gressé de 14 7, soit de $3.4 milliards, dont plus de 90 7 était
attribuable 3 1'accroissement des ventes aux ftats-Unis. Les
importations de marchandises ont connu une augmentation modérée
de $2.2 milliards, soit de 9 7.

L’amélioration de la balance des paiements est due a:
commerce non pétrolier dont le solde est passé d'un déficit
d'environ un demi-milliard de dollars 3 un excédent de §$1.3
milliards. Les exportations non pétrolidres ont gagné 18 1,
en grande partie par suite de 1'accroissement des ventes da
produits automobiles, de bois, de gaz naturel, de minerai ct
de concentrés de fer, ainsi que de pite de bois. La valeur des
importations de marchandises autres que le pétrole a progressé
de 10 7, les augmentatijons les plus fortes ayant été observées
pour les produits automobiles, les vétements de dessus, la
viande et le papier.

Le commerce du pétrole brut s'est soldé par un déficit
de prés de $1 milliard pour les neuf premiers mois de 1976,
soit plus du double de celui de la période correspondante de
1975. La valeur des exportations de pétrole brut a diminué de
plus de $500 millions pendant que les importations de pétrole
augmentaient légerement. En volume, les exportations ont
baissé de 30 7 par suite de la politique du gouvernement cana-
dien visant 3 réduire les exportations de pétrole, tandis que
les importations diminuaient de 6 % seulement.

L'augmentation considérable du déficit des invisibles a
été en grande partie imputable aux déficits accrus enregistrés
au titre des intéréts et dividendes et des voyages. Les pale-
ments nets d'intéréts et de dividendes, qui forment la plus
grande partie du déficit des invisibles, ont augmené de $367
millions pour atteindre $1,536 millions. Cette augmentation
s’explique trds largement par une hausse du déficit des paie-
ments et recettes d'intéréts; les premiers ont crid de plus de
40 7%, 3 cause principalement du remboursement des dettes impor-
tantes contractées 3 1'étranger en 1975 par les provinces et
les organismes provinciaux, tandis que les derni®res étaiont
lég2rement inférieures 3 celles des neuf premiers mois de 1975.

Les opérations entre le Canada et le reste du monde au
titre des voyages internationaux se sont soldées par un déficitc
de $908 millions, $367 millions de plus que celui de la périoda
correspondante de 1975. Les dépenses totales des Canadiens en
voyage 3 1'étranger ont progressé d'un demi-million de dollars,
soit de 24 Z, comparativement i seulement 9 % pour les dépenses
des non-résidents au Canada, L'augmentation des paiements re-
latifs aux voyages en 1976 a été surtout attribuable au nombre
de Canadiens qui sont allés aux Etats-Unis pour les fétes du
bicentaire.
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Burplus/Deficit on Selected Commodities and Groups of Commodities, 1973-1976, nine months

Excédent/déficit sur certains prodults et groupes de produits, 1973-1976, neuf mois

First nine months - Premiers neuf mois

1973 J 1974 | 1975 Al 1976

MERCHANDISE TRADE BALANCE ......... 00000000 | + 1,860

FOOD, FEED, BEVERAGES AND TOBACCO .......... + 824
0f which:

LT g TR e o T + 828

Raw sugar .......... 0o0oro AgBEE ¥ C o & ooy RRETIRG

e e e s o i —-F. e . + 164

CRUDE MATERIALS, INEDIBLE ......... ] 1= = ana iR + 2,214
0f which:

Crude petroleum ............. 0vceeeaanes + 433
L G I P O ol 257
Copper, iron and nickel, in ores ....... + 1,013

FABRICATED MATERIALS, INEDIBLE ............. + 2,956

0f which:

Lumber, newsprint and woodpulp ......... + 2,696
GhemiCAliBINEIEE. 5" F¥eow T v oo g o simmm s s obomet | = 1240
Fabricated iron and steel .............. | = 102
E43 'RODUCTS, INEDIBLE ....... . 0 TR 2 — 4,498
@f which:
#utomotive products ....cocvoaceciacees | = 442
Wmchinery ........ B RS 51 o3 axoy o atansslo e - 1,39
fersonal and household goods ........... [ — 571

++ 4+

$ millions
Ll =
1,097 +
1,504 | +1,
23 NINES
202 | +
2,863 +1,
713 =
343 +
1,199 + 1,
3,368 | + 3,
3,417 | + 3,
397 | —
295 | -
6,209 | - 7,
904 | -1,
1,696 | — 2,
%9 | -

890
963
418

316
297

890

435
781
072

266

426

328

190

350

230
248
904

+ 4+

366
1,033
1,305

184
356

2,045

969
1,179
1,286

3,972
201
128

7,324

962
2,261
1,228

SOLDE DU COMMERCE DE MARCHANDISES
ALIMENTS, PROVENDES, BOISSONS ET TABACS

Dont:
Blé
Sucre brut
Orge

MATIERES BRUTES, NON COMESTIBLES

Dont:
Pétrole brut
Gaz naturel
Minerais de culvre, de fer et de
nickel.

SEMI-PRODUITS, NON COMESTIBLES

Dont:
Sciages, papier journal et pite de
bois.
Produits chimiques
Fer et acier

PRODUITS FINIS, NON COMESTIBLES

Dont:
Produits de 1'automobile
Machines et outillage
Effets personnels et articlea
ménagers.

Note: Where possible balance of payments adjustments have been
cannot be directly allocated — see also Table 5, — Nota:
aux différents produits dans la mesure du possible, mais

ment. Voir aussi le tableau 5.

Transactions by Area

International transaction with the United States
in goods, services and unilateral transfers, as shown
in Table 4, produced a deficit balance on current ac-
count of $2,829 million in the first three quarters of
1976, down half a billion dollars from the correspond=-
ing period of 1975. This decline was more than account-
ed for by merchandise transactions, the balance on
vhich swung from a billion dollar deficit to a surplus
of $259 million. There was a substantial offsetting
increase of nearly $800 million in the non-merchandise
deficit to $3,088 million.

Merchandise exports to the United States recorded
a rise of about 20Z, nearly double the rate of increase
in imports from that country. Omn exports, the major
increases were recorded for automotive products, natu-
ral gas, lumber, iron ore and concentrates and woodpulp,
with these commodities accounting for three quarters
of an overall $3.1 billion increase in exports to the
United States. Under restrictions imposed by the
National Energy Board, the value of crude petroleum
exports recorded a decline of half a billion dollars.
#@re than half of the $1.8 billion rise in imports from
alie United States resulted from increased imports of
sutomotive products, while other important gains were
racorded for imports of paper and meat. The major con-
tributor to the rise in the non-merchandise deficit
wits a sharp increase in net payments in respect of
international travel transactions between Canada and
the United States. The expenditures of Canadians trav-
elling in the United States rose by nearly a quarter to

allocated to pe;zlcular commodities but substantial amounts
Les ajustements 3 la balance des paiements ont été attribués
des montants appréciables ne peuvent &tre attribués directe-

Opérations du compte courant, par région

Les opérations effectuées avec les frats-Unis au titre
des biens et services et des transferts unilatéraux se sont
soldées, comme 1'atteste le tableau 4, par un déficit de
$2,829 millions pour les trois premiers trimestres de 1976, ce
qul représente une diminution d'un demi-milliard de dollars par
rapport A la période correspondante de 1975. Cette baisse a
été largement imputable aux opérations sur marchandises, dont
le solde est pagsé d'un déficit d'un milliard de dollars 3 un
excédent de $259 millions; cependant, le déficit des invisibles,
qui & atteint $3,088 millions aprés une augmentation considé~
rable de prés de $800 millions, a plus que compensé ce gain.

Les exportations de marchandises vers les Ftats-Unis ont
progressé d'environ 20 7, soit presque deux fois plus vite que
les importations provenant de ce pays. Les plus fortes hausses
ont &té enregistrées pour les produits automobile, le gaz na-
turel le bois, le minerai et les concentrés de fer et la pite
de bois, ces produits étant globalement responsables des trois
quarts de 1'augmentation de $3.1 milliards des exportations
vers les Ftats-Unis. A
par 1'0Office national de l’énergie, la valeur des exportations
de pétrole brut a subi un recul d'un demi milliard de dollars.
L'augmentation de $1.8 milliards des importations en provenance
des Ftats-Unis était attribuable pour plus de la moitié 3 1l'ac-
croissement des livraisons de produits automobiles, tandis que
les importations de papier et de viande enregistraient &galement
des gains considérables. Le déficit accru des invisibles a eu
pour origine principale la hausse marquée des paiements nets
relatifs aux voyages entre le Canada et les Etats~Unis. Les
dépenses des Canadiens qui ont voyagé aux Etats-Unis ont pro-
gressé de prds d'un quart, atteignant $1,634 millions, tandis

A la faveur des restrictions imposées



$1,634 million while receipts from United States visi-
tors to Canada of $1,164 million were only marginally
higher than during the first tbree quarters of 1975,

The resultant deficit of $470 million wa: $300 milliomn
higher than in the corresponding period of 1975. The
number of Canadian travellers entering the United States
increased by 107 while the number of United States
travellers entering Canada declined by 6Z. Enlarged
deficits were also recorded on "other services" and
interest and dividends while net payments in respect

of freight and shipping transactions remained unchanged.

Current transactions between Canada and the
Furopean Economic Community including the United Kingdom
produced a current account surplus of $509 million in
the first three quarters of 1976, an increase of $43
million from the corresponding period of 1975. The
surplus on merchandise trade widened by $125 million to
a level of $819 million, but was partially offset by
an $82 million rise in the deficit on non-merchandise
transactions to $310 million.

On merchandise trade, there were divergent move-
ments in the flows, with the value of exports record-
ing a marginal increase, and imports declining by about
4%. While the overall rise in exports to the European
Economic Community was marginal, substantial increases
were recorded for some member countries, notably,
Belgium-Luxembourg and France. The value of exports
to the United Kingdom, which accounts for nearly half
of Canada's exports to the European Economic Community,
was virtually unchanged from a year earlier. The de-
cline in imports was largely due to a drop in purchases
from France and Belgium-Luxembourg. The risc in the
non-merchandise deficit was more than accounted for by
an increase in the deficit on interest and dividends
which rose by about two thirds to a level of some $300
million. The deficit on travel transactions, which
is the other major component of Canada's deficit on
invisibles with the European Economic Community, record-
ed only a slight increase. Partially offsetting the
rise in the services deficit, there was an increase
in the surplus on unilateral transfers.

With all other countries, the deficit balance on
current account rose by $138 million to a level of just
over $1 billion. This increase was more than accounted
for by the change in the balance on merchandise trans-
actions, the deficit on which rose by 307 to $713
million. On non-merchandise transactions, there was a
slight decline in the deficit to $293 million. Merchan-
dige exports to these countries increased by 67, while
imports recorded a rise of 87, Substantial increases
were recorded in sales to the Union of Soviet Socialist
Republics, Japan, Brazil, Australia and Cuba, partially
off set by reductions in exports of wheat to the Peoples'
Republic of China and Pakistan. Exports to the Union
of Soviet Socialist Republics rose by nearly $300
million, largely on the strenght of wheat and barley
sales. FExports to Japan, which is Canada's second
largest market, rose by $179 million, with the more
notable increases being recorded for ccal, lumber and
wheat exports.

The larger increases in imports from all other
countries were recorded for Japan, Venezuela, South
Korea, Nigeria, Taiwan, Libya and Hong Kong. Imports
of automotive products and televisions, radios and pho-
nographs were the major contributors to the $173 million
rise in imports from Japan, while ocuterwear accounted
for most of the rise in imports from South Korea and
Hong Kong. Crude petroleum accounted for the rise in
imports from Venezuela, Nigeria and Libya, but these
increases were largely offset by declining o0il pur-
chases from Saudi Arabia and Iran. During the first
nine months of 1976, the value of Canadian oil im-
ports was only slightly above the level recorded in
the same period of 1975,

With all other countries, net payments on unilat-
s#ral transfers is the largest component of the non-
mérchandise deficit. In the period under review the
gaficit on transfers recorded a slight decline, large-
L¥ slum 20 m mmall decrease in the value of Canada's
alfdeinl eome: dutions to developing countries.

=

que les recettes de $1,164 millions apportées par les Américaiau
en visite au Canada n'excédaient que legérement celles des troim
premiers trimestres de 1975, Le déficit de $470 milltions qui

en est résulté dépassait de $300 millions celui de la période
correspondante de 1975. Il y a eu 10 7 de plus de vovageurs
canadiens aux ﬁtnts-Uan, tandis que le nombre de voyageurs
américains au Canada déclinait de 6 %, Les poste "autres opér-
ations au titre des services' et "intéréts et dividendes" ont
également connu des déficits accrus, tandis que les paiements
nets relatifs aux transports demeuralent au méme niveau.

Les opérations courantes entre le Canada et la Communauté
€conomigue européenne, Royaume-Uni compris, se sont soldées par
un excédent de $509 millions pour les trois premiers trimestres
de 1976, %43 millions de plus que pour la période correspondante
de 1975. L’excédent au chapitre du commerce de marchandises
s'est accru de $125 millions pour atteindre $819 millions, mais
il a été partiellement compensé par une augmentation de $82
millions du déficit des invisibles qui est passé a $310 mil-
lions.

Les flux de marchandisés ont suivi des évolutions diver-
gentes, la valeur des exportations progressant légBrement tan=-
dis que les importations diminuaient d'environ 4 Z. Bien que
les exportations vers la Communauté économique européenne aient,
dans l'ensemble, connu un faible accroissement, des gains con-—
sidérables ont été observés pour certains pays membres, en
particulier pour la Belgique et le Luxembourg et pour la France.
La valeur des exportations vers le Rovaume-Uni, qui représentent
prés de la moitié des exportations vers la Commupaut? économique
européenne, est demeurée 3 peu prds la méme que l'année précé-
dente. Le déclin des importations résultait principalement
d'une baisse des achats en France en Belgique et au Luxembourg.
La hausse du déficit des invisibles s'explique tres largement
par le déséquilibre accru au titre des intéréts et dividendas,
qui a atteint environ $300 millions par suite d'une augmentatdon
d'environ les deux tiers. Le déficit des opérations relitlves
aux voyages, qui est l'autre facteur important du déficit des
invisibles avec la Communauté Gconomique européenne, n'a Auf=
menté que faiblement. Une augmentation de 1'excédent au uitre
des transferts unilatéraux a partiellement compensé la hausme
du déficit relatif aux services.

Le déficit en compte courant des opérations avec tous les
autres pays a augmenté de $138 millions, dépassant tout juste
$1 milliard. Cette hausse s'explique surtout par 1'augmentation
de 30 7 du déficit des opérations sur marchandises, qui a at-
teint $713 millions. Au chapitre des opérations sur invisibles,
on note qu’une légBre baisse a réduit le déficit 3 $293 mil-
lions. Les exportations de marchandises vers ces pays ont aug-
menté de 6 7 tandis que les importations progressalent de 8 %.
Des augmentations sensibles ont été enregistrées dans les
ventes & 1'Union soviétique, au Japon, au Brésil, & 1'"Australie
et & Cuba, mais elles ont été partieilement annulées par une
baisse des exportations de blé 3 la République populaire de
Chine et au Pakistan, Les exportations 3 1'Union soviétique
se sont accrues de prés de $300 millions, 3 cause principalement
des ventes de blé et d'orge. Les exportations en direction du
Japon, qui est le deuxi®me client du Canada, ont progressé de
$179 millions, les augmentations les plus importantes ayant
été releviées pour le charbon, le bois et le blé.

Les plus fortes hausses des importations provenant de
tous les autres pays ont eté observées pour le Japon, le Vene-
zuela, la Corée du Sud, le Nigeria, Taiwan, la Libye et Hong
Kong. Les produits automobiles et les téléviseurs, radios et
phonographes ont été les principaux facteurs de la hausse de
$173 millions des importations en provenance du Japon, tandis
que la plus grande partie de 1'augmentation des importations
de Corée du Sud était attribuable aux vetements de dessus., Le
pétrole brut a été responsable de la poussée des lmportations
en provenance du Venezuela, du Nigeria et de la Libye, mais
les achats de pétrole en Arabie saoudite et en Iran ont dimluusd.
Pendant les neuf prmiers mois de 1976, la valeur des impoziE=
tions canadiennes de pétrole dépassait 3 peine celle enrcgl-
strée pour la méme période de 1975,

Les paiements nets de transferts unilatéraux expliy.ees
la plus grande partie du déficit des invisibles avec tous k3N
autres pays. Pour la période observée, le déficit des trans-
ferts 3 connu un léger recul, & cause surtout d'une légdre
baisse de la valeur des contributions officielles du Canada
aux payvs en voie de développement,



tapital Account

Capital movements during the third quarter re-

multed in a relatively small net inflow of $99 million

following the massive net inflow of $3.7 billion in
Capital movements in long-

the first half of the year.

term forms produced net inflows of $1,628 million,
which were offset by net outflows of short-term funds

amounting to $1,529 million,

= )5 =

Compte de capital

Les mouvements de capitaux au cours du troisi@me trimestre
se sont soldés par une entrée nette relativement faible de $99
millions qui faisait suite a une entrée massive de $3.7 mil-

liards pendant la premiére moitié de 1'année.

Ce molde ¢st le

résultat d'une entrée nette de $1,628 millions a long terme et
d'une sortie nette de fonds & court terme totalisant $1,529
millions.

Capital Movements(1)

Mouvements de capitaux(l)

1975 1976
Item 1974 1975 Déeail
1o iv I 1I LLN
¥ millions
Direct investment in Canada ... + 192 | + 67 | + 51+ 35~ 290|+ 725| + 630| Investissements directs au
Canada.
Direct investment abroad ...... - 129 | = 156 | — 80| —~ 140} — 1150 — 775{ - 650 | Investissements directs 2
1’étranger.
Portfolio transactions ........ + 970+ 2,145 + 3,036 | + 2,039 |4 2,017 + 1,772 | + 4,727 | Commerce des valeurs mobilidres
Other capital movements in =g = 51 ] = 181 | + 200 16 — 851 ] — 601 | Autres mouvements de capitaux
long-term forms. 3 long terme.
Resident holdings of foreign + 290 )~ 354 |- 696+ 237|-1,268|+ 236| + 252 | Avairs des résidents en devises
currencies. étrangdres,
Non-resident heldings of Cana- - 89|+ 93|+ 465 | — 40|+ 352 + 154| + 442 | Avoirs des non-résidents cana-
dian short-term paper. diens sous forme d'effets 3
court terme,
Other capital movements in =412 (- 431~ 144|~ B27 [~ 613+ 255| - 239 | Autres mouvements de capitaux
short-term forms.(2) 3 court terme(2).
Nes capital movements ......... + F44 |+ 1,313 | + 2,405 |+ 1,324 | + 991 + 1,516} + 4,561 | Mouvements nets de capitaux.

{1} A winus sign indicates an outflow of capital from Canada and represents an increase in holdings of assets abroad or a re-
duition in liabilities to mon-residents. — Un signe moins représente une sortic de capitaux du Canada et une augmentation
dms avoirs sur 1'étranger, ou une diminution des engagements envers les non-résidents.

{2} Ineludes balancing item. — Y compris le poste d'équilibre comptable.

Under the influence of higher interest rates in
Canada, non-resident purchases of new issues of Cana-
dian securities and money markel paper remained at a
high level, giving rise to net inflows of $2,145 mil-
lion and $352 million respectively,

Large offsetting

flows resulted from a net increase in Canadian charter-
ed banks' foreign currency claims on non-residents, a

reduction in Canadian dollar deposits held by non-
residents, and the repatriation of assets owned by for-
eign direct investment enterprises in Canada.

Nouvelles émissions d'obligations canadiennes vendues

Profitant des taux d'intérét plus élevés au Canada, les
non-résidents ont continué 3 acheter un grand nombre de nouveaux
titres et effets monétaires canadiens, provoquant ainsi des
entrées nettes de $2,145 millions et $352 millions respective-

ment.

Des flux importants sont venus compenser ces entrées de
capitaux, 3 la suite d'un accroissement net des créances en
devises étrangéres détenues par les banques a charte canadiennes
sur des non-résidents, d'une réduction des dépdts de non-rési-
dents en dollars canadiens et du rapatriement de certains actifs
appartenant & des entreprises étrangéres qui avalent fait des
investissements directs au Canada.

New Issues of Canadian Bonds Sold to Non-residents

aux non-résidents

1975 1976
Item 1974 1975 Détail
IPE v 1 [711 I 111
$ millions
To all non-residents: A tous les non-résidents:
NN R SL N o R . - e o - B ... 11,364 12,003 |3,341 (2,233 | 1,305(2,419] 5,075 Offertes
B T ol I D 91312,259 12,983 | 1,871 2,079 | 2,422 | 5,058 Livrées
Undelivered(l) .....cccoveevnnnenes 574 318 676 | 1,038 264 301 318 Non livrées(1)
To: the United States: Aux résidents des Frats-Unis:
Bfelingsl {0, cosa -0 ov.nn.. R = 8551,03312,330| 1,284 508 {41,820 | 3278 Offertes
BRLIET: @88 Tk e sy o e e W 0 474 | 1,273 | 2,005 ikl N, 252, |91 08245 83T Livrées
Wndelivered(l) .....cevuvvenennnsns 433 193 518 891 142 301 193 Non livrées(l)

§1) At end of period. — A la fin de la période.



Direct investment consists of the investment by
principal owners in subsidiary and affiliated compa-
nies and unincorporated businesses abroad. The bal-
ance of payments series on foreign direct investment
in Canada 1is comprised of quarterly investment flows
representing the introduction and withdrawal of funds
by foreign owners. There were a number of takeovers
in the third quarter involving the acquisition by
Canadian companies of the assets of foreign controlled
firmas. Although direct investment in Canada is normal-
ly agssociated with net inflows of funds these take-
overs contributed to a large net outflow of funds
amounting to nearly $300 million during the third quar-
ter. This should not necessarily be taken as infer-
ring a decline in the overall level of foreign direct
investment in Canada. Aside from these takeovers, di-
rect investment in Canada increased by an estimated
$136 million during the quarter. Moreover, direct in-
vestment flows are only one of a number of sources of
funds available to these Canadian corporations for
capital investment, which can also be financed out of
internally generated cash flow, and by borrowing in
Canada or from portfolio (i.e. non-controlling) inves-
tors abroad. Canadian direct investment abroad gave
rise to net outflows of $115 million, down slightly
from the second quarter outflow.

The net inflow of interest-sensitive funds into
bonds and woney market paper continued in the third
quarter. Interest rates in both Canada and the United
States drifted down very slightly, and there was some
moderation in the demand for funds in both countries.

Canadian monetary authorities continued a policy
of moderate restraint and reduced the target growth
rate range for monetary aggregates during the third
quarter. Interest rates declined only marginally from
their second quarter levels, Interest differentials
vis-A-vis the United States widened slightly, however,
favoring investment in Canada by as much as 400 basis
points on short-term paper and 150-175 basis points on
longer~term instruments. This increased the incentive
for long-term borrowers to seek funds abroad, and en-
couraged inflows of highly liquid investment funds in-
to outstanding Canadian bonds (mainly Government of
Canada issues) and the Canadian money market. Includ-
ed in the third quarter inflows were substantial
amounts of funds attributahle to security issues orig-
inally offered in prior periods. Undelivered portions
of Canadian issues in foreign capital markets had
dropped to $264 million by the end of September from
more than $1 billion at the end of June.

On the exchange market the Canadian dollar re-
mained strong throughout the quarter. After falling
slightly in July and early August, the Canadian dollar
strengthened steadily. With general expectations of
some attenuation in Canadian offerings on foreign cap-
ital markets and possible narrowing of interest differ-
entials, the forward Canadlan dollar remained at a very
heavy discount throughout the period. Heavy outflows
resulted from the reduction of Canadian dollar deposits
by non-residents and the increase in foreign currency
claims on non-residents by the Canadian chartered banks.

Transactions in outstanding securities gave rise,
on balance, to a net inflow of funds. This was more
than accounted for, however, by non-resident purchases
of Canadian debt issues totalling $144 million. Trans-
actions in Canadian equities and in outstanding foreign
securities resulted in net outflows totalling $57 mil-
lion, responding to the improved performance of stock
prices in the United States.

Other sizeable capital movements included net
outflows of $213 million for the retirement of Cana-
dian securities held by non-residents. Loans and sub-
scriptions by the Government of Canada, forming a part
of Canada's development assistance programme, and ex-
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Les investissements directs se composent des capitaui im=
vestis par des propriétaires principaux dans des filiales &
succursales 3 l'étranger. Les statistiques de la balance da
palements sur les investissements directs étrangers au Canmis
décrivent les flux trimestriels de capitaux investis et retirks
par des propriétaires étrangers. Au cours du troisiéme tri-
mestre, 1l y a eu plusieurs prises de contrdle par lesquelles
des sociétés canadlennes ont acquis des actifs d'entreprises
sous contrdle étranger. Bien que les investissements directs
au Canada entralnent normalement des entrées nettes de capitaux,
ces prises de contrdle ont contribué & une sortie nette impor-
tante se chiffrant & prés de $300 millions au troisieme tri-
mestre. Ce changement ne doit pas étre considéré comme 1'indice
d'une diminution du niveau général d'investissements directs
étrangers au Canada. En effet, si 1'on met & part ces rachats
d'entreprises, les investissements directs ont progressé d'en-—
viron $136 millions pendant ce trimestre; en outre, ces flux ne
constituent qu'une des sources de capitaux auxquelles les
sociétés canadiennes peuvent faire appel pour leurs investis-
sements, ceux-ci pouvant £tre assurés par les ressources
d'autofinancement, des emprunts au Canada ou des ventes de
titres de portefeuille (n'impliquant pas de prise de contrdle)
3 des investisseurs 8trangers. Les investissements directs du
Canada 3 l'étranger ont donné lieu 3 une sortie nette de $115
millions, ce qui représente une légére baisse par rapport au
second trimestre.

Le troisiéme trimestre a vu se maintenir 1'entrée nette
de capitaux placés en obligations et effets du marché monétaire
pour profiter des taux d'intérét; ces derniers ont fléchi trés
1égdrement au Canada comme aux Btats-Unis et la demande de
capitaux s'est quelque peu modérée dans les deux pays.

Les autorités monétaires canadiennes ont poursuivi une
politique modérément restrictive et ont réduit 1'intervalle fixé
comme objectif pour le taux de croissance des agrégats moné-
taires au troisiéme trimestre. Les taux d'intérét n'ont dimiu®
que de fagon marginale par rapport i leurs niveaux du deuxiias
trimestre. Par contre, les différentiels d'intérét par rajgpu::
aux Etats-Unis se sont accrus, favorisant les placements au
Canada par un écart de 4.00 % sur les effets & court terme m:
par un écart de 1.50 3 1.75 Z sur les effets 3 plus long tame;
ceci a favorisé encore plus les emprunts a long terme 3 1'&:fsu:-
ger et a encouragé l'entrée de capitaux treés liquides sur le
marché des obligations canadiennes en circulation (principale-
ment les obligations émises par le gouvernement du Canada) et
sur le marché monétaire canadien. Les titres initialement of-
ferts au cours des périodes précédentes sont intervenus pour une
part considérable de ces entrées. La fraction non livrée des
titres canadiens &mis sur les marchés étrangers est tombée de
plus de $1 milliard & la fin de juin 3 $264 millions & la fin
de septembre.

Sur le marché des changes, le dollar canadien est resté
fort pendant tout le trimestre, s'étant bien raffermi aprés
une légére baisse en juillet et au début d'aolit. Comme on
s'attendait généralement 3 une atténuation des émisslons cana-
diennes sur les marchés des capitaux étrangers et a une réduc-
tion éventuelle des différentiels d'intérét, le déport sur le
dollar canadien 3 terme est resté trés important pendant toute
la période. Reflétant la réduction des dépdts de non résidents
en monnale canadienne, ainsi que l'augmentation des créances
en devises détenues par des non résidents, i1 v eut de fortes
sorties de capital au cours du trimestre.

Les opérations sur les titres en cours se sont soldées par
une entrée nette de capitaux; ceci toutefois a été le fait des
achats par des non-résidents d'obligations émises au Canada,
achats qui ont totalisé $144 millions et qul ont plus que com—
pensé les sorties. Les opérations sur les actions canadlennes
et les titres étrangers en cours ont entralné une sortie nette
totale de $57 millions, en réponse & la meilleure tenue de cours
des actions aux Etats-Unis.

Il y a eu d'autres mouvements considérables de capitaux:
le remboursement des valeurs canadiennes détenues par des noaw
résidents a donné lieu 3 une sortie nette de $213 millions: Lga
préts et souscriptions octroyés par le gouvernement canadi
dans le cadre de son programme d'aide au développement et luz



pari credits at risk of the Government of Canada also
ge¥e rise to net outilows, amounting to $88 million
wid $143 million, while other long-term capital trans-
fctions gave rise to a net inflow of $247 million.
&ther short-term capital transactions include the bal-
ancing item representing unidentified tramsactions in
both the current and capital accounts which gave rise
to a net outflow of $288 million. The balancing item
is currently estimated at a credit entry of some $50
million, a swing of over $600 million from the pre-
vious quarter.

Direct Investment

Direct investment in Canada is a net measure
comprising investment flows by foreign principal owners,
in subsgidiary and affiliated companies or branch oper-
ations in Canada. It encompasses investment and with-
drawals of investment in Canadian companies, takeovers
and liquidations, as well as the refinancing of existing
obligations.

As a result of a number of takeovers of foreign
owned companies by Canadian concerns, there was a record
net outflow of $290 million during the third quarter.
Apart from takeovers, which gave rise to outflows of
over $400 million, there was a net inflow amounting to
$136 million, mainly in the manufacturing sector. The
United States was both the major recipient of the out-
flows and the main contributor to the inflows.

Canadian direct investment abroad gave rise to a
net outflow of $115 million in the third quarter com-
pared with $140 million in the previous quarter. In-
vestments abroad by companies in the mining sector con-
stituted about three quarters of total net Canadfian di-
gact investment abroad. The United States and Pacific
d®ia accounted for over four fifths of the total direct
fnvestment outflow.

%pcurity Transactions

International transactions in long~term portfolio
securities led to a net inflow of $2,017 million, a
modest decrease of $22 million from the previous quar-
ter. Sales of new fssues to non-residents accounted for
most of the inflow. New Canadian issues sold to non-
residents produced a net capital inflow of $2,145 mil-
lion compared with an inflow of $1,878 million in the
second quarter, Provincial goverament guaranteed is-
sues accounted for 487 of the total inflow or $1,025
million, followed by corporate issues with $663 million
or 317 of the total. This was a marked shift from the
situation in the second quarter when corporate borrowers
accounted for 54% of the net inflow. Total new debt
financing by Canadian borrowers in domestic and inter~
national capital markets declined by 162 from the second
quarter level. However, the proportion raised abroad
increased from 38% in the second quarter to 502 in the
third.

Proceeds from the sale of new issues to United
States residents during the third quarter accounted for
612 of the new issue inflow, followed by continental
Europe with 36Z. Some 747 of total new issues sold to
non-residents were denominated in United States cur~
rency. Nineteen percent were in Canadian currency, pri-
marily Eurodollars, and the balance of 77 were in
Deutschmarks and Swiss francs.

The conditions which led to large scale foreign
borrowing in the first two quarters continued during
the third which is normally a period of low activity on
the security markets. Long-term yields in Canada re-
@M ined substantially higher than in the United States
#2d Eurodollar markets. In addition there continued to
s market acceptance of Canadian issues by foreign in-
wastors, However, the amount of undelivered issues
which was $1,038 million at the end of the second quar-
aur was reduced to only $264 million at the end of the
ghird quarter.

e

crédits & l'exportation dont il assume les risques, ont égale-
ment lsissé des sorties nettes de capitaux s'élevant respective~
ment & $88 et $143 millions, tandis que les autres opérations
sur capitaux 3 long terme se sont soldées par une sortie nette
de $247 millions. Les autres opérations sur capitaux 3 court
terme (y compris le poste d'équilibre comptable qui représente
les opérations non identifiées en compte courant et en compte
de capital) ont été & 1'origine d'une sortie nette de $288
millions; sclon les estimations actuelles, le poste d'équilibre
comptable est créditeur d'environ $50 millions, ce qui repré~
sente un revirement de plus de $600 millions par rapport au
trimestre précédent.

Investisgsements directs

Le poste des investissements directs est une mesure nette
qui rend compte de tous les flux d'investissements effectués par
les principaux propriétaires étrangers dans des filiales ou
succursales exergant leur activité au Canada; il englobe les
investissements faits ou retirés, les prises de contrdle et les
liquidations, ainsi que le refinancement de titres existants.

Grdce au rachat d'entreprises sous contrdle étranger par
des groupes canadiens, les Investissements directs se sont
80ldés par une sortie nette record de $290 millions au cours du
troisiéme trimestre; des prises_de contréle ont provoqué une
sortie de plus de $400 millions qui a plus que compensé une
entrée nette de $136 millions composée surtout d'investisscments
dans 1'industrie manufacturidre. Les résidents des Ftats-Unis
ont été les principaux bénéficiaires des sorties et les princi-
paux auteurs des entrées.

Les investissements directs du Canada & 1'étranger ont
produit une sortie de $115 millions au troisiéme trimestre,
contre $140 millions au trimestre précédent. Les trois quarts
environ du total de ces Investissements ont été le falt d'cntre-
prises du secteur minier et plus des quatre cinquiémes se sont
dirigés vers les Ftats-Unis et les pays asiatiques du Pacifique.

Opérations sur valeurs mobiliéres

Les opérations internstionales sur les valeurs de porte-
feuille 3 long terme se sont soldées par une entrée nette de
$2,017 millions, ce qui représente une diminution modeste de
$22 millions par rapport au trimestre précédent. La majeure
partie de cette entrée a €té produite par la vente de nouveaux
titres canadiens & des non-résidents, quf a attiré des capitaux
& raison de $2,145 millions, contre $1,878 millions au deuxiéme
trimestre. Les émissions garanties par les administrations
provinciales ($1,025 millions) ont constitué 48 7 du total,
suivies par les émissions des sociétés avec $663 millions
(31 Z); ce résultat contraste avec celui du deuxiéme trimestre
pendant lequel les sociétés emprunteuses avaient figuré pour
54 7 de l'entrée nette de capitaux. Le montant des nouvelles
obligations lancées par les emprunteurs canadiens sur les mar-
chés canadiens et internationaux a fléchi de 16 Z, mais la pro-
portion des capitaux souscrits 3 l'étranger a augmenté, passant
de 38 7 au deuxidme trimestre & 50 Z au troisidme.

Au troisiéme trimestre, le produit de la vente de nouveaux
titres & des résidents des Etats-Unis a compté pour 61 % du
total des entrées 3 ce chapitre, suivi par les ventes & l'Europe
continentale avec 36 Z. Environ 74 X du total des nouveaux ti-
tres vendus 3 des non~résidents étaient libellés en devise amé-
ricaine, 19 7 en monnaie canadienne, principalement des eurodol-
lars, et le reste (7 Z) en marka allemands et en francs suisses.

Les conditions qui étajent 2 l'origine des importants em-
prunts faits & 1'étranger au cours des deux premiers trimestres
ont persisté au troisi&me trimestre, alors que c'est normalement
une période d'accalmie sur les marchés des valeurs. Les rende-
ments 3 long terme sont demeurés nettement plus élevés au Canada
que sur les marchés des Etats-Unis et des eurodollars et les
titres canadiens nouvellement émis ont continué i trouver pre-
neurs sur le marché. Cependant, le montant des émissions non
livrées qul était de $1,038 millions 3 la fin du deuxiéme tri-
mestre a €té réduit 3 seulement $264 millions & la fin du
troisiéme.
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Portfolio Security Transactions — Opérations sur portefeuille de valeurs
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common and preferred stock increased sharply during the
third quarter, due principally to the sale in the United
States of a large stock issue. Total inflows from
equity issues amounted to $66 million during the quar-
ter,

Estimated outflows for the retirement of Canadian
issues held by non-residents amounted to $213 million,
an increase of $13 million over the previous gquarter.
Retirements of corporate debt accounted for $67 million
or 317 of the total, followed by retirements of provin-
cially guaranteed issues of $36 million and of direct
issues of provinces and municipalities of $35 million
each.

Trade in outstanding Canadian securities resulted
in a net inflow of $93 million, compared with a net in-
flow of $205 million in the previous quarter. Non-resi-
dents purchased $144 million of outstanding Canadian
bonds and debentures, but reduced their holdings of
common and preferred shares by $51 million. Non-resi-
dent purchases of Government of Canada bonds accounted
for over 707 and corporate issuves for 167 of the inflow
for the acquisition of Canadian debt issues. More than
90% of the net inflow from the sale of bonds and deben-
tures originated outside the United States.

Transactions in outstanding foreign securities
gave rise to a net outflow of $6 million, primarily with
United States residents. Purchases of foreign stocks by
Canadians resulted in an outflow of $9 million and sales
of foreign bonds contributed to a $3 million net inflow.

While the net outflow recorded was quite modest,
gross sales and purchases of equity instruments in
transactions with United States residents were substan-—
tial. Stock prices in Canada continued their downward
slide from June, whereas United States stocks rose
during the same period. This appears to have been an
influence in gross trading by Canadians in United States
securities which was greater than gross trading by non-
residents in Canadian equities. Similarly, higher in-

privilégiées nouvellement émises au Canada ont augmenté forté-
ment, surtout grice aux acheteurs américains; la vente d'actiims
a laissé une entrée totale de $66 millions au cours du trimestre.

On estime 3 $213 millions les sorties consécutives au
remboursement de titres canadiens détenus par des non résidents,
soit $13 millions de plus qu'au trimestre précédent. Le rem-
boursement d'obligations des soclétés est entré pour $67 mil-
lions, soit 31 7 du total, celui d'émissions garanties par les
provinces pour $36 millions et celui des émissions directes des
provinces et municipalités pour $70 millions ($35 millions pour
chacun des ces deux niveaux de gouvernement).

Le commerce des valeurs canadiennes en cours a entrainé
une entrée nette de $93 millions, en balsse par rapport 3 l'en-
trée de $205 millions au trimestre précédent, Les non-résidents
ont acheté des obligations canadiennes garanties et non garan-
ties et non garanties A raison de $144 millions, mais ont ré-
duit de $51 millions leurs avoirs d'actions ordinaires et pri-
vilégiées. Plus de 70 7 des achats de valeurs canadiennes se
sont portés sur les obligations du gouvernement du Canada et
16 7 sur les valeurs des sociétés. Plus de 90 7 de 1'entrée
nette provenant de la vente d'obligations garanties et non ga-
ranties provenalent de pays autres que les Etacs-Unis.

Les opérations sur les valeurs étrangeres en cours ont
donné lieu & une sortie nette de $6 millions et ont été princi-
palement effectuées avec des résidents des Ltats-Unis. Les
achats d'actions étrangdéres ont prodult une sortie de $9 mil-
lions, tandis que les ventes d'obligations étrangéres ont lais-
sé une entrée nette de $3 millions.

Malgré le caractére modeste de cette sortie nette, |z
achats et ventes bruts d'actions ont tenu une place impor:isate
dans les opérations avec les résidents des Etats-Unis. Lo couss
des actions au Canada a continué le glissement & la baissu &=
morcé en juin, alors que les actions américaines montaient am
cours de la méme période; en conséquence, les Canadiens ont
effectué plus d'opérations sur les valeurs américaines que les
non-résidents sur les actions canadiennes, Par un processus
analogue, les taux d'intérét relativement &levés au Canada peu-
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ckrest rates in Canada may have contributed to a re-
duction by Canadians in their foreign debt holdings and
an increase by non~residents in their Canadian bond
heildings.

Purchases by Canadians of new foreign securities
amounted to $5 million during the quarter and retire-
ments of foreign securities held by Canadians were esti-
mated at $3 million.

Other Capi}.al Flows in Long-term Forms

Development assistance outflows in the form of
concessional loans and subscriptions from the Canadian
government to developing countries and international
agencies totalled $88 million, an increase of $42 mil-
lion on the previous quarter. Loans and subscriptions
to international agencies amounted to $54 million while
bilateral direct country loans amounted to $34 million.

The financing of medium- and long-term export
credits extended directly or indirectly at risk of the
Canadian government resulted in a net outflow of $143
million, substantially higher than the net outflow of
$70 million in the previous quarter. New credits ex-
tended amounted to $287 million, of which one third
was for grain financing.

vent avolr contribué & la réduction des avoirs détenus par des
Canadiens sous forme d'obligations étrangdres et 3 1'accroisse-
ment des avoirs détenus par des non-résidents sous forme d'o-
bligations canadiennes.

Les résidents canadiens ont acheté pour $5 millions de
nouvelles valeurs étrangéres au cours du trimestre, tandis que
les remboursements de valeurs étrangdres détenues par des Cana-
diens ont été estimés & $3 millions.

Autres mouvements de capitaux 3 long terme

Les sorties au titre de l'aide au développement, sous la
forme de préts de faveur et de souscriptions consentis par le
gouvernement du Canada aux pays en voie de développement et aux
organismes internationaux, se sont élevées 3 $88 millions, une
augmentation de $42 millions par rapport au trimestre précédent.
Les préts et souscriptions aux organismes internationaux se
sont chiffrés 3 $54 millions et les préts bilatéraux directs 2
$34 millions.

Le financement des crédits & 1'exportation 3 moyen et
long terme, consentls directement ou indirectement aux risques
du gouvernement du Canada, a résulté en une sortie nette de
$143 millions nettement supérieure 3 la sortie nette de $70
millions enregistrée au trimestre précédent. Les nouveaux cré-
dits octroyés se sont élevés a $287 millions, dont un tiers
était destiné au financement des céréales.
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