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Data in Many Forms . . .

Statistics Canada disseminates data in a variety of
forms. In addition to publications, both standard and
special tabulations are offered on computer print-outs,
microfiche and microfilm, and magnetic tapes. Maps
and other geographic reference materials are available
for some types of data. Direct access to aggregated
information is possible through CANSIM, Statistics
Canada’s machine-readable data base and retrieval
system,

How to Obtain More Information

Inquiries about this publication and related statistics
or services should be directed to:

Financial Flows Section,
Financial Flows and Multinational Enterprises
Division,

Statistics Canada, Ottawa, K1A 0T6 (Telephone:

995-0851) or to the Statistics Canada reference cen-
tre in:

St. John’s (772-4073) Winnipeg (949-4020)
Halifax (426-5331) Regina (359-5405)
Montréal (283-5725) Edmonton (420-3027)
Ottawa (992-4734) Vancouver (666-3691)
Toronto (966-6586)

Toll-free access is provided in all provinces and terri-
tories, for users who reside outside the local dialing
area of any of the regional reference centres.

Newfoundland and Labrador

Nova Scotia, New Brunswick
and Prince Edward Island

Quebec
Ontario
Manitoba
Saskatchewan
Alberta

British Columbia (South
and Central)

Yukon and Northern B.C.
(area served by
NorthwesTel Inc.)

Northwest Territories
(area served by
NorthwesTel Inc.)

How to Order Publications

Zenith 0-7037

1-800-565-7192
1-800-361-2831
1-800-268-1151
1-800-282-8006
1(112)800-667-3524
1-800-222-6400

112-800-663-1551

Zenith 0-8913

Zenith 2-2015

This and other Statistics Canada publications may be
purchased from local authorized agents and other com-
munity bookstores, through thelocal Statistics Canada
offices, or by mail order to Publication Sales and Ser-
vices, Statistics Canada, Ottawa, K1A QV7.

Des données sous plusieurs formes . . .

Statistique Canada diffuse les données sous formes diverses.
Outre les publications, des totalisations habituelles et spéciales
sont offertes sur imprimés d’ordinateur, sur microfiches et
microfilms et sur bandes magnétiques. Des cartes et d'autres
documents de référence géographiques sont disponibles pour
certaines sortes de données. L'accés direct a des données
agrégées est possible par le truchement de CANSIM, la base
de données ordinolingue et le systéme d’extraction de Statis-
tique Canada,

Comment obtenir d’autres renseignements

Toutes demandes de renseignements au sujet de cette publica-
tion ou de statistiques et services connexes doivent étre
adressées a:

Section des flux financiers,
Division des flux financiers et des entreprises multi-
nationales,

Statistique Canada, Ottawa, K1A 0T6 (téléphone: 995-0851)
ou au centre de consultation de Statistique Canada a:

St. John’s (772-4073) Winnipeg (949-4020)
Halifax (426-5331) Regina (359-5405)
Montréal (283-5725) Edmonton  (420-3027)
Ottawa (992-4734) Vancouver (666-3691)
Toronto (966-6586)

Un service d’appel interurbain sans frais est offert, dans toutes
les provinces et dans les territoires, aux utilisateurs qui habi-
tent a l'extérieur des zones de communication locale des
centres régionaux de consultation.

Terre-Neuve et Labrador Zénith 0-7037

Nouvelle-Ecosse, Nouveau-Brunswick

et le-du-Prince-Edouard 1-800-565-7192

Québec 1-800-361-2831
Ontario 1-800-268-1151
Manitoba 1-800-282-8006
Saskatchewan 1(112)800-667-3524
Alberta 1-800-222-6400

Colombie-Britannique (sud
et centrale)

Yukon et nord de la C.-B.
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NorthwesTel Inc.)

Territoires du Nord-Ouest
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NorthwesTel Inc.)

112-800-663-1551

Zénith 0-8913

Zénith 2-2015

Comment commander les publications

On peut se procurer cette publication et les autres publica-
tions de Statistique Canada aupres des agents autorisés et des
autres librairies locales, par I'entremise des bureaux locaux de
Statistique Canada, ou en écrivant a la Section des ventes et
de la distribution des publications, Statistique Canada, Ottawa,
K1A OV7.
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Symbols

The following standard symbols are used in
Statistics Canada publications:

. . figures not available.
. . . figures not appropriate or not applicable.
- nil or zero.
- - amount too small to be expressed.
P preliminary figures.
" revised figures.

x confidential to meet secrecy requirements of the
Statistics Act.

NOTE ON CANSIM

Complete historical quarterly series for the finan-
cial flows are available on CANSIM and cover the
period from the first quarter of 1962 to the present.
Data for the current quarter are placed on CANSIM at
approximately the same time as the Second Advance
Release of the Financial Flow Accounts and approxi-
mately one month prior tothe main quarterly publica-
tion. Advance Releases for the Financial Flow
Accounts are available upon request free of charge
and do not automatically accompany a subscription to
the main publication.

Obtaining Consistent Time Series

Consistent time series cannot be obtained by
piecing data together from successive issues of the
Financial Flow Accounts. The volume of data that
form the raw ingredients of the accounts and the
frequency of revisions in these data make it difficult
to maintain time series that are both consistent and
up-to-date in printed form available to the public. For
certain types of research it is not ncessary to have the
latest quarter’s or year’s data and use can be made of
historical publications such as Catalogue 13-563
which contains annual flows and year-end stocks. For
other types of work, or certain types of current
analysis, the length of the series is not critical and the
current quarterly publication and advance releases can
be used. If the requirement is for data which contains
the latest revisions and which covers a more lengthy
period than the current publication it is advisable to
use CANSIM.

The financial market summary table is now
available on CANSIM in table format. For further
information contact CANSIM (telephone: 995-7406)
or G. Gravel (telephone: 995-0851).

Signes conventionnels

Les signes conventionnels suivants sont employés uni-
formément dans les publications de Statistique Canada:

.. nombres indisponibles.

.. n"ayant pas lieu de figurer.
- néant ou z¢ro.

- - nombres infimes.
¥ nombres provisoires.
" nombres rectifiés.

x confidentiel en vertu des dispositions de la Lot sur la
sttistique relatives au secret.

NOTE CONCERNANT CANSIM

Les séries chronologiques et trimestrielles completes des
flux financiers sont disponibles a partir de CANSIM pour
la période s’étendant du premier trimestre 1962 jusqu’a
aujourd’hui. Les données du trimestre en cours sont mises sur
CANSIM en méme temps, approximativement, que le
Communiqué anticipe n“2, soil environ un mois avant la
principale livraison trimestrielle. Les Communiqués anticipés
des Comptes des flux financiers sont disponibles sur
demande, sans frais; les abonnés a la publication principale
doivent en faire la demande expresse, s'ils desirent la
recevoir.

Obtention des séries chronologiques cohérentes

On ne peut pas obtenir des séries chronologiques
cohérentes en réunissant simplement les données de publica-
tions successives des Comptes des flux financiers. Du fait du
volume des données brutes qui entrent dans la composition
des comptes et de la fréquence des révisions a effectuer sur
ces données, il est difficile d avoir des séries chronologiques
qui soient a la fois cohérentes et a jour dans leur version
imprimée destinée au grand public. Certes, certaines
recherches n'obligent pas a avoir les chiffres du dernier
trimestre ou de la derniere année, et il est alors possible de se
référer aux publications a caractere plus historique, comme le
n" 13-563 au catalogue qui présente les flux annuels et les
encours de fin d’année. Par contre, pour certains travaux et
certaines formes d’analyses de conjoncture, la longueur de la
séric n'est pas essentielle, et on peut se servir de la
publication trimestrielle courante et des communiqués
préliminaires. Dans les cas ou les donnces doivent avoir été
soumises aux réunions les plus récentes et couvrir une
période plus longue que celle visée par les publications
courantes, il est conseillé d’avoir recours a CANSIM.

Le tableau sommaire du marché financier est maintenant
disponible sur CANSIM. Toutes demandes de renseigne-
ments doivent étre adressees a CANSIM (téléphone:
995-7406) ou a G. Gravel (tél¢phone: 995-0851).
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Financial Activity in Canada

Third Quarter 1982
Overview

The demand for funds was exceptionally weak in the
third quarter of 1982, in line with the continuing reces-
sion in the Canadian economy. Total borrowing on
conventional credit markets by domestic non-financial
sectors (ultimate users of funds) was $5786 million, or
6.1% as a proportion of Gross National Expenditure
(See text tables 1 & 11). The borrowing of the second
and third quarters of 1981 was more typical at 29.0%
and 19.0% of GNE (see Figure I). The change in de-
mand for tunds from the previous quarter is attributable
mainly to the private non-financial corporate sector
whose share of total borrowing fell to 19% from 40%
(or from an already depressed $4009 million to a very
low $1123 million). General government accounted for
$4353 million or 75% of conventional market funds rais-
ed and government non-financial enterprises for a fur-
ther $2,130 million. The personal sector made net
repayments for a third consecutive quarter. Major sup-
pliers of funds were non-residents, provincial govern-
ments and non-bank financial institutions such as
trusteed pension plans.

Figure |

Activité financiere au Canada

Troisieme trimestre 1982

Yue d’ensemble

La faiblesse exceptionnelle de la demande de capitaux au troi-
sieme trimestre de 1982 rend compte du marasme persistant de
I’économie canadienne. Le total des emprunts sur les marchés
de crédit conventionnels par les secteurs non financiers de 1’éco-
nomie (utilisateurs ultimes des capitaux) s'éléve a $5,786 mil-
lions, ou 6.1 % de la dépense nationale brute (tableaux explica-
tifs [ et 1I). Les emprunts des deuxiéme et troisiéme trimestres
de 1981 ont été plus typiques, a 29.0 % et 19.0 % de la DNB
(figure I). L’évolution de la demande de capitaux par rapport
au trimestre précédent est attribuable principalement au secteur
des entreprises privées non financiéres, dont la part du total des
emprunts est tombée de 40 % a 19 %, ou en termes absolus
d’un niveau déja bas de $4,009 millions au niveau trés bas de
$1,123 millions. L’administration générale compte pour $4,353
millions, ou 75 %, des capitaux empruntés sur les marchés con-
ventionnels, et la part des entreprises publiques non financieres
s’éleve quant a elle a $2,130 millions. Le secteur des particuliers
a effectué des remboursements nets pour le troisiéme trimestre
consécutif. Les principaux fournisseur de capitaux ont été les
non-résidents, les administrations provinciales et les institutions
financi¢res non bancaires telles que les régimes de pension en
fiducie.

Total Funds Raised on Conventional Credit Markets by Domestic Non-financiai
Sectors as a Percentage of Gross National Product

Total des fonds engendrés sur les marchés de crédit conventionnels par le
secteur interne non-financier en pourcentage du produit national brut
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Most of the borrowing was in the form of bonds and
Treasury bills. Bank loans outstanding were reduced
for the second successive quarter. In general, longer
term borrowing was favoured; shorter-term borrowing
was actually reduced overall, although not by the federal
government.

1982

La majorité des emprunts ont été sous la forme d’obligations
et de bons du Trésor. Les préts bancaires en circulation ont
diminué pour le deuxiéme trimestre consécutif. De fagon géné-
rale, on a emprunté davantage a plus long terme; en fait les
emprunts & court terme ont baiss¢ dans ’ensemble, mais non
ceux de I'administration fédérale.



TEXT TABLE 1. FINANCIAL MARKET SUMMARY TASLE
TABLEAU EXPLICATIF f. TABLEAU SCMMAIRE DU MARCHE FINANCIER

1981 1982 1 JAN - 30 SEPT
1 11 111 1v ANNUAL 1 I 111 1981 1982

MILLIONS OF DOLLARS - MICLIONS DE DOLLARS

FUNDS RALSED IN CREDIT MARKETS BY: - FONOS EMPRUNTES SUR
CHE DU CREDIT PAR:
1. PERSONS AND UNTNCORPORATED BUSINESS — (1 & 11)

PARTICULTERS BV ENTRESRISES NOK ConerTTutts ek datieTes 3803 7719 4504 4905 20931 -546 -1150 ~1820 | 16026 -3516
Al CONSUMER CREDIT - 3321 - CREDIT A LA CONSOMMATION 1243 2020 1270 -127 4406 -397 410 -625| 4533 -6l2
B) BANK LOANS - 3331 - PRETS BANCAIRES 2253 2288 752 3783 9076 | -1196 -1665 =832 | 5293 -3693
C) OTHER LOANS - 3332 - AUTRES PRETS -815 1001 593 -166 613 ~437 -286 -494 179 -1217
€] SHORT TERM PAPER — 3350 - PAPIER A COURT TERME 1 3 i) = 16 2 = 1 17 3
F) MORTGAGES — 3410 - HYPDTHEQUES 1120 2412 1905 1430 6867 1514 338 44| 5437 1896
G) BONOS — 3420 - GBLIGATIONS 1 -8 -26 ~14  -a7 -32 53 86| -33 107
2. NON-FINANCIAL PRIVATE CORPORATIONS - (ffl) — SOCIETES

PRIVEES NON FINANCIERES 8848 11421 8121 6918 35208 5718 4009 1123 | 28390 10850
8) BANK LOANS - 3331 — PRETS BANCAIRES 3387 6447 4128 3609 17571 1332 296 574 | 13962 2202
C) OTHER LOANS - 3332 — AUTRES PRETS 1485 760 1056 -151 3150 2071 147 -116| 3301 2102
€1 SHORT TERM PAPER - 3350 - PAPTER A COURT TERME ~114 610 649 -181 964 250 1036 ~-103| 1145 1183
F) MORTGAGES - 3410 ~ HYPOTHEGUES 148 767 589 -S05 1599 216 515 377 | 2104 1iloa
G) BONDS - 3420 - OBLIGATIONS 783 1296 934 2368 5381 | 1234 693 474 | 3013 2401
M} STOCKS - 3520 - ACTICNS 2559 1541 765 1778 6643 615 1322 -83| 4865 1854
3. NON-FINANCTAL GOVERNMENT ENTERPRISES - (IV) -

ENTREPRISES PUBLIQUES NON FINANCIERES 2422 1861 1530 1489 7302 1987 1178 2130 | 5813 5295
Bl BANK LOANS - 333] - PRETS BANCAIRES 1500 1060 =-137 -872 1551 852 319 423 | 2423 1594
C) DTHER LOANS = 3332 - AUTRES PRETS 143 -34 -79 202 232 79 456 -184 30 351
E) SHORT TERM PAPER — 3350 — PAPIER A COURT TERME 40 156 -T1  -74 51 ~134 33 -~26 125 -127
F) MORTGAGES - 3410 - HWYPOTHEGUES -2 -1 -15 - -18 -1 - - -18 -l
G} RONDS ~ 3420 - OALIGATIONS 741 679 1832 2233 5485 1191 706 1929 | 3252 3826
H) STGCKS - 3520 - ACTIONS - 1 - - 1 - -336  -12 1 -348
4. GENERAL GOVERNMENT - (X € XI) — ADMINISTRATIONS

PUBLIQUES (1] 2103 2167 3085 12194 19549 1291 5820 4353 | 17355 ll464
B) B8ANK LDANS - 3331 - PRETS BANCAIRES -5 103 510 -471 137 -68 827 -1278| 608 -519
C1 OTHER LOANS - 3332 - AUTRES PRETS -542 439 -183 369 83 77 1983 ~1190 | -286 870
D) TREASURY BILLS — 3340 - BONS DU TRESOR 1035 620 00 -2190  -35 | -1325 775 2675| 2155 2125
£) SHORT TERM PAPER — 3350 ~ PAPIER A COURT TERME 220 108 133 150 11 240 -100 623 461 763
F1 MORYGAGES - 3410 - HYPCTHEQUES -6 -6 -6 -5 -23 - -6 -6| -18 -18
G) BONDS ~ 3420 - OBLIGATIONS 1401 903 2131 14341 18776 ! 2373 2341 3529 4435 8243
5. TOTAL BORROWING BY DOMESTIC NON-FINANCIAL SECTORS -

TOTAL DES EMPRUNTS DES RESIGENTS CANADIENS A LY'EXCLU-

S1ON DES INSTITUTTONS FINANCIERES 17176 23168 17240 25506 83090 8450 9857 5786 | 57584 24093
6. REST OF THE WORLO - (X111) — RESTE DU MONODE 1026 1196 152 1912 4286 | -843 -499 808 | 2374 =534
8) BANK LOANS - 3331 - PRETS BANCAIRES 531 15 593 le48 2587 | -1205 -1305 -381 | 1139 -2891
C) OTHER LOANS - 3332 — AUTRES PRETS 219 S21 2396 439 1575 303 640 B57| 1136 1800
F) MORTGAGES - 3410 - HYPCTHECUES ! - -1 - - -27 - - - o8 N E
M1 STOCKS - 3520 ~ ACTICNS (2) 276 687 -B37 25 151 59 166 332 126 557
7._TOVAL BQRROWING EXCLUOING DOMESTIC FINANCIAL_ INST)TU-

TIONS - TOTAL DES EMPRUNTS EXCLUANY LES INSTITUTTONS

FINANCIERES INCORPOREES AU CANADA 18202 24364 17392 27418 87376 7607 9358 6594 | 59958 23559

A
R S T TN ETTRL PR SR PR AP T T Ll 1610 3318 5971 2714 15613 544 1261 2562 | 12899 4367
B) BANK LOANS ~ 3331 - PRETS BANCAIRES 1276 1671 =~255 933 3625 -527 426 -523| 2692 -624
C) OTHER LOANS - 3332 — AUTRES PRETS 588 -437 399 674 1224 -369 -410 950 550 171
E) SHORT TERM PAPER ~ 3350 - PAPIER A COURT TERME 293 772 1290 -1229 1226 100 455 1043 | 2455 1598
F) MDRTGAGES - 3410 - MYPOTHEQUES 1 42 32 5 -4 12 18 -3 -9 28
G) BONOS - 3420 - DBLIGATIONS 549 599 727 1038 2913 653 430 617 | 1815 1700
H} STOCKS - 3520 - ACTIONS 903 755 3678 1293 6629 674 342 478| 5336 1494
RRRRAJ A SR S AL FIR S i R4 S 21812 27682 23363 20132 102989 | 8151 10619 9156 | 72857 27926
SEE NOTES AT END OF TABLE - VOIR NOTES A LA FIN DU TABLEAU.
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TEXT TABLE T, FINANCIAL MARKEY SUMMARY TABLE ~ CONCLUDED

TABLFAU EXPLICATIF [. TABLEAU SOMMATRE (OU MARCHE FINANCIER -~ FIN
1981 1982 1 JAN - 30 SEPT
1 11 1117 v ANNUAL 1 11 Ll 1981 1982
WILLTONS OF DOLLARS - WILLIONS DE DOLLARS
9._TOTAL FUNDS RAISED - TCTAL DES FONCS EMPRUNTES =
TorAL r RO S sGp et o - T Ok PEE s RUN s CORRENTE 21812 27682 23363 30132 102989 | B151 10619 9156 | 72487 27926
UNDS_SUPPLIED DIRECTLY TO CREDIT MARKETS BY: - FONDS
R B R D O R R Y TR R R HAT y
10 R IeOL TER ST N RE PR TSE SN SIBRST ot stk ! -
SOCTETES €37 575 2294 3366 10077 16312 | -2103 1065 636| 6235 -402
11. NCON~FINANCIAL PRIVATE ENYERPRISES - (1I1) ~
ENTREPRISES PRIVEES NON FINANCTERES -99 511 1050  So 1521 2114 ~-380 803 | 1462 2537
12, PUBLIC SECTOR {GENERAL GOVERNMENY AND NO&-FINANC IAL
BOBETCS (ADMINTSTRATTONS puBt TobEs Eh ENTEEPRYSEs
PUBLIGUES NON FINANCIERES) 925 1059 1640 1182 47176 1824 1329 2382 3624 5535
- P N 14 NSTITUTICONS - {(I1X) - INSTITUTIONS
uF!N%?IHERE% a'l‘lgll'éués WIUTIONS St 609 718 4186 807 2550 875 868 :3-1:] 1743 2601
14. RESY OF THE WORLD - {(XI1I1 - RESTE OU MONDE 1614 1796 4992 6359 14761 S5715 4329 2406 8402 12310
15. BANK OF CANADA - (V) - BANGUE DU CANADA -699 1203 -679 1147 972 ~243 -245 -1700| -175 -2188
l6. CHARTERED BANKS - {VI.l) - BANQUES A CHARTE 9672 12990 7565 &B66 37093 -3065 —-2190 —-25¢&8| 30227 -7823
17, PRIVATE DDMESTIC FINANCIAL INSTITUTIONS (EX. CHART-
oD A et Ve ot E " I T LS TITUTIONS €INANC
EXCLUES) ! 9215 7111 5013 36865 25004 3174 5843 6339 21339 15356

The Financial Market Summary Table compresses the abundance of
detail presented in the Financial Flows sector tables by aggre-
gating sectors and by deleting non-market instruments such as
trade credit and claims on associated enterprises, The Table
also provides a useful approximation to final borrowing via
financial markets (i.e. the organized markets for security
158ues and negotiated loans) and avoids double counting of the
intermediary borrowing and re-lending of financial institu-
tions. Line 5 (Total Borrowing by Domestic Non-Financial
Sectors) provides the unduplicated total which serves as a
simple summary statistic of domestic credit market activity,
The addition of the Rest of the World and Financial Institu-
tions (lines 6 and 8) completes the system and consequently
line 9 (Total Funds Raised = Total Funds Supplied) reflects the
basic identity that the change in liabilities, summed across
Bectors, for an instrument or instruments equals the change in
assets, sumed across sectors, for the same instrument or
instruments. Further discussion of the Table is contained in
an article published in Financial Flow Accounts, Second Quarter
1976 and in the Canadian Statistical Review, March 1977.

(89} Since Sector XII, Social Security Funds, has been
consol idated with General Government, the holdings by the Funds
of Provincial and Federal Government bordt debt are netted out:
the asset bond figure (category 2420) for Sector XII is
subtracted from the sum of the liability bond figure for
Sectors X (Federsl Govermment) plus XI (Provincial and Local
Governments and Hospitals).

{2) Separate figures for the share liabilities of the Rest of
the wWorld (Sector XIII) are not available but since Foreign
Investments (category 3530} consists mostly of shsres, it is
classified to Stocks.

(3) The Stock figure included in Sector I and II is the true
residual of category 3520, i.e, it is the sum of cateqory 3520
(the stock liability) less the sum of category 2520 (the stock
asset) for sectors III through XIII. This procedure is neces-—
s8ary to ensure the balance between total funds supplied and
raiped in line 9. In the main Financial Flows Matrix the sum
across sectors of corporate claims plus stocks on the liability
side equals the sum of the two on the asset side; however,
stocks alone do not balance because stocks on the liability
side include shares issued to associated enterprises (included
in corporate claims on the asset side).

Le Tableau sommaire du marché financier camprime les renseignements détail-
16s figurant dans les tableaux sectoriels des camptes de flux financiers
par 1'agrégation des secteurs et la suppression des instruments hors marché
tels que les effets commerciaux et les engagements sur entreprises asso-
ciées. Le tableau permet é&galement d'avoir une approximation utile des
emprunts finals sur les marchés financiers (c'est-3-dire les marchés
organisfs pour les &missions de valeurs et les préts nfgocifs) tout en
évitant le double compte des emprunts intermédiaires et les seconds préts
des institutions financi®res., La ligne 5, Total des emprunts des résidents
canadiens A l'exclusion des institutions financi®res, donne un total sans
double campte qui est une statistique récapitulative simple de 1'activité
sur le marché intérieur du cr&dit. Le Reste du monde et les Institutions
financidres (lignes 6 et 8) viennent compléter le systdme, et la ligne 9
(Total des fonds empruntés = total des fonds offerts) rend ocompte de
1'identité fondamentale selon laquelle la variation des &léments de passif,
aprés sommation par secteur, pour un ou des instruments, est &gale 3 la
variation des Eléments d'actif, aprds sommation par secteur, pour le ou les
mémes instruments, Le tableau explicatif fait 1'objet d'un article paru
dans le numéro du deuxidme trimestre de 1976 de Comptes des flux financiers
et celui de mars 1977 de la Revue statistique du Canada.

1) Comme le secteur XII, Caisses de sécurit® sociale, a &t& consolidé avec
1'Administrstion publique générale, les avoirs d'8missions obligataires des
administrstions fédérsle et provinciales de ce secteur sont calculfs par
d8duction: on d&duit le chiffre des obligations (catégorie 2420) pour le
secteur XII de la somme des chiffres correspondants au passif des secteurs
X (Administration publique f&dérale) plus XI (Administrations publiques
provinciales et locales et hfpitaux).

2) On ne dispose pas de chiffres distincts sur le passif sous farme de
parts du secteur XIII (Reste du monde), mais comme oces dernidres repré-
sentent la plus grande partie des investissements &trangers (catégorie
3530), cet €lément est classé avec les actions.

3) Le chiffre pour les actions figurant au secteur I et II est le résidu
vrai de la catfgorie 3520, c'est-3-dire qu'il est la samme de la catégorie
3520 (Passif-actions) moins 1s somme de la catégorie 2520 (Actif-actions)
des secteurs III 3 XIII. Cette opfration est nfcessaire pour garantir
1'fquilibre entre le total des fonds empruntés et le total des fonds
offerts (ligne 9}. Dans la matrice des flux financiers, la somme des enga-
gements des entreprises constitutSes par secteur plus les actions du odté
du passif est &gale 3 la somme des deux du oBté de l'actif. Toutefois, les
totaux pour les actions proprement dites ne correspondent pas car les
actions du oSté du passif comprennent les parts &mises aux entreprises asso
ciées (qui sont comprises dans les crésnces des entreprises constitufes du
oOtE de 1l'actif).
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Economic Activity

The third quarter decline in real, seasonally adjusted
Gross National Expenditure of 1.0% brought the
cumulative drop from a peak in the second quarter of
1681 to 6.9%, although the rate of decline moderated
from that of the previous two quarters. During the
quarter the unemployment rate rose from 10.9% at the
end of June to 12.2% in August and September. Per-
sonal expenditure on goods and services (about 60% of
GNE) declined by 1.0% in real terms, seasonally ad-
justed. In current dollars, personal expenditure was
$51,058 million, a decline from the previous quarter.
The personal savings rate remained very high at 13%
(seasonally adjusted).

TEXT YABLE 1T. DOMESTIC NON-FINANCYIAL SECTORS BORRDWING BY TERM

TABLEAU EXPLICATIF Il. EMPRUNTS DES RESIDENTS CANADIENS SELON L

Activité économique

La diminution de 1.0 % au troisiéme trimestre de la dépense
nationale brute désaisonnalisée réelle devait porter le total de la
chute par rapport au sommet du deuxiéme trimestre de 1981 a
6.9 %, bien qu’il y ait eu une modération du taux de diminution
par rapport aux deux trimestres précédents. Au cours du tri-
mestre en guestion, le taux de chomage est passé de 10.9 % a la
fin de juin 4 12.2 %% en aoft et en septembre. Les dépenses per-
sonnelles en biens et services (environ 60 % de la DNB) ont
baissé de 1.0 % en termes réels. En dollars courants, les dépen-
ses personnelles se chiffrent a $51,058 millions, soit moins gqu'au
trimestre précédent. Le taux de ’épargne personnelle demeure
tres élevé, a 13 % (aprés désaisonnalisation).

E TERME, CEUxXx DES INSTITUTIONS FINANCIERES CANADIENNES EXCLUS.

1981 T

1982 1 JAN - 30 SEPT
T 11 111 1v ANNUAL | 1 1L 111 1981 1982
MILLIONS OF DOLLARS — MILLICNS DE DOLLARS
TOTAL SHORTER TERM (11 — TCTAL A COURT TERME (1) 7773 14480 8520 15129 45903 977 3833 -912 | 30773 3898
TOTAL LONGER TERM — TOTAL A LONG TERME 9403 8688 8720 10377 37187 7473 6024 6&98 | 26811 20195
TOTAL BORROWING 8Y DCMESTIC NCON-FINZNCIAL SECTORS - EMPRUNT
TOTAL DES RESICENTS CANADIENS, CELUI DES INSTITUTIONS
FINANCIERES CANADIENNES EXCLU 17176 23168 1724D 25506 83090 8450 9857 5786 | 57584 24093
TOTAL BORROWING BY DOMESTIC NON-F INANCIAL SECTORS AS A PER-
CENTAGE OF GROSS NATICNAL PROQUCY - EMPRUNT TOTAL DES
RESIDENTS CANADIENS, CELUY DES INSTITUTIONS FINANC IERES
CANADIENNES EXCLU, EN POURCENTAGE DU PROOUIT NATIONAL 8RUT 22.9 29.0 19.0 29.7 25.1 | 10.5 11.8 6.1 23.5 9.3

(1) UNMATURED CANADA SAVINGS BONDS ARE INCLUDED N THE TOTAL
COMPRISES CANS LE TOTAL A COURT TERME.
MCTE: SINCE FINANCIAL INSTRUMENTS ARE NOT HOMOGENEOUS AS TO T
CATEGORIES DE TITRES FINANCIERS NE SONT PAS HOMOGENES Q
CERTAINES TENDANCES.

With existing excess capacity and weak anticipated de-
mand both domestically and abroad, business gross fix-
ed capital formation declined by a further 8.6% in real
terms, seasonally adjusted. Reduced capital expen-
diture, continued reduction of inventories and a slight
increase in profits made the private, non-financial cor-
porate sector an atypical net lender for the quarter.
Housing construction activity, as measured by housing
starts declined further from a low seasonally adjusted
annual rate of 114,000 in June to 86,000 in September.

Federal government net borrowing during the quarter
was $5016 million, somewhat less than the previous
quarter’s $5,766 million. Provincial governments also
reduced their borrowing requirements with net borrow-
ing of $829 million compared to $1961 million in the
previous quarter.

SHORTER TERM. - LES OBLIGATIONS D'EPARGNE OU CANADA NON-ECHUES SONT

ERM THE TABLE 1S ONLY INDICATIVE CF BROAD TENDENCIES. - PUISQUE LES
UANT A LA DATE DE LEUR ECHEANCE, CE TABLEAU NE PEUT QUE SUGGERER

Compte tenu de la sous utilisation de la capacité industrielle et
de la faiblesse prévue de la demande au pays et a |'étranger, la
formation brute de capttal fixe des entreprises a diminué une
nouvelle fois (8.6 %) en termes réels, apres désaisonnalisation.
La baisse des dépenses d’investissecments, la réeduction continue
des stocks et la légére augmentation des bénéfices font que le
secteur des entreprises privées non financiéres est devenu excep-
tionnellement un préteur net pour le trimestre. L’activité¢ dans
le secteur du logement mesurée par les mises en chantier, baisse
une nouvelle fois par rapport au taux annuel désaisonnalisé peu
élevé de 114,000 unités en juin pour tomber a 86,000 unités en
septembre.

Les emprunts nets de 'administration fédérale au cours du
trimestre se chiffrent a $5,016 millions, soit légérement moins
que le total de $5,766 millions du trimestre précédent. Les
administrations provinciales ont également réduit leurs besoins
d’emprunts, avec un montant net de $829 millions, comparati-
vement a $1,961 millions le trimestre précédent.

i
’
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The rest of the world was a net borrower for the sec-
ond consecutive quarter, the result of a record current
account surplus of $2,033 million.

Figure li
Consumer Credit — Crédit a ia consommation

Consumer credit outslanding al the end of
lhird quarter, 1981 and 1982

Credit a ia consommalion en cours a la fin

sritions du troisiéme trimesire, 1981 et 1982

35.000 —
30.000 —
25,000 —
20,000 —
15.000 —
10.000 ——

45,000 —

O

1 2 3 4 5 6

1 Chartered banks = Bangues i charta
2 Near banks == Quasi-banques

Le reste du monde a été un emprunteur net pour le deuxiéme
trimestre consécutif, en raison d’un excédent record du compte
courant de $2,033 millions.

Flow of consumer credit tor the
lhird quarter, 1981 and 1982

Flux du crédit a ia consommation pour

le troisieme trimestre, 1981 et 1982 $ millions
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Capital Market Developments

During the third quarter, financial markets in North
America were affected principally by the depressed state
of the economies and the associated weakness of de-
mand for funds. Additinaily, with an improving trend
in inflation rates, interest rates were allowed to fall as
the central banks pursued less tight monetary policies.
Even so, seasonally adjusted M1 in Canada fell by 2.3%
from the previous quarter.

With interest rates falling sharply in the United States
(by over 500 basis points at the short end of the market),
there was some easing of the Bank of Canada’s central
concern of limiting the decline in the Canadian dollar.
In the second quarter, as rates had risen in the United
States, the Bank of Canada had moved to maintain a
positive yield differential over comparable instruments
in the United States. As rates in the U.S. fell during the
third quarter, the central bank permitted them to fall in
Canada, but appeared concerned to avoid too
precipitous a drop. It sold $2277 million of Treasury
bills, which, at a time when the Government of Canada
was borrowing $2675 million with this instrument,
helped o slow the decline. The vield on this instrument

Marchés de capitaux

Au troisieme trimestre, les marchés financiers nord-
ameéricains ont surtout été affectés par le marasme de 1’écono-
mie et la faiblesse correspondante de la demande de capitaux.
Par ailleurs, compte tenu de la diminution des taux d'inflaiion,
les taux d’intérét ont pu baisser, car les banques centrales ont
relaché leur politique monétaire restrictive. Quoi qu'il en soit,
apres désaisonnalisation, M1 au Canada accuse une baisse de
2.3 % par rapport au trimestre précédent,

Avec la forte chute des taux d’intérét aux Etats-Unis (de plus
de 500 points de base pour ce qui est des taux a court terme), les
inqui¢tudes de la Banque du Canada au sujet de la tenue du dol-
lar canadien se sont quelque peu atténuées. Au deuxiéme tri-
mestre, lors de la montée des taux aux Etats-Unis, la Banque du
Canada avait réagi pour conserver un différentiel de rendement
positit par rapport aux instruments comparables aux Etats-
Unis. Lorsque les taux aux Etats-Unis ont baissé au troisiéme
trimestre, la Banque du Canada a permis qu'ils diminuent, mais
a pris soin d’éviter une diminution trop rapide. La Banque a
vendu pour $2,277 millions de bons du Trésor, ce qui, alors que
le gouvernement du Canada empruntait $2,675 millions avec ce
meéme type d’instrument, devait contribuer a freiner la diminu-
tion. Le rendement de cet instrument a baissé de 340 points de
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Figure i
Selected Canadian Interest Rates

Certains taux d'intéréts canadiens
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Figure 1v

Interest Rates in Canada and the United States, and the Canadian Dollar

Taux d'intérét au Canada et aux Etats-Unis et le dollar canadien
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{1) As at last Wednesday of the month
{2) Closing spot rate for the month
Source: Bank of Canada.
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Figure v
Money Supply () and Target Growth Rates (Seasonally Adjusted)
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Figure Vi

Velocity of Money-GNP, Seasonally Adjusted at Annual Rates,
divided by M1, Seasonally Adjusted.

Vélocite de la monnaie-PNB, désaisonnalisé, aux taux annuels,
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tell 340 basis points in the quarter. The increased yield
differential with respect to the United States resulted in
a substantial incentive to invest in Canada. The Cana-
dian dollar rose from a record low of 76.80 cents U.S.,
recorded in late June, to reach 80.89 cents U.S. at the
end of September.

Although vyields fell across the maturity spectrum,
those on short term instruments fell much more sharply
than on long term instruments restoring a positive yield
curve. In view of the substantial yield differential bet-
ween Canadian and United States dollar denominated
instruments there was a significant inducement to bor-
row abroad. Yields on longer term U.S. Eurodoliar in-
struments were as much as 400 basis points lower than
those on similar Canadian dollar instruments. The pro-
vinces and their utilities were the major scilers in non-
resident markets. Most of these issues had terms to
maturity of ten years or less. The funds were raised for
general government purposes or to finance capital for-
mation by the utilities (the Province of Ontario places
foreign currency issues on behalf of Ontario Hydro).
Fixed capital forinaiion by the provincial government
non-financial enterprises has remained quite strong, a
marked contrast with that of non-financial private cor-
porations. These latter placed $474 million in net new
issues, perhaps reflecting a reluctance to incur a long
term liability at a time of weak demand and lower
perceptions of inflation and interest rates. The Govern-
ment of Canada issued $1453 million in net new
marketable issues. There were $360 million Canada
Savings Bonds redeemed, and $5 million sold to the
Canada Pension Plan, Of the federal government’s
gross new issues of $2350 million, 70% had extendible
features, at the holder’s option. Apart from non-
residents, trusteed pension plans, life insurance com-
panies, the Canada Pension Plan and provincial govern-
ment special funds were the major purchasers.

The drop in yield on bonds produced some large in-
creases in prices: for example, the Government of Cana-
da bonds, maturing October Ist, 200!, carrying a
coupon of 9.5%, which is often used as a benchmark,
rose 13% in August. With the price increases promp-
ting some holders to take their gains, share prices began
to rise. Share prices were probably seen as being at their
nadir, although there were very few signs of an immij-
nemt upturn in the economy. The Toronto Stock Ex-
change Composite 300 Index rose 17% over the quarter,
to close at 1602.0, abruptly reversing a long decline. All
the sub-indices rose except real estate and construction,
which fell marginally. Of the more heavily traded
groups, the major rises were: financial services (which

base au cours du trimestre. L’augmentation du différentiel
d'intérét par rapport aux Ftats-Unis a encouragé de fagon
appréciable les investissements au Canada. Le dollar canadien a
remonté par rapport a son plancher record de 76.80 cents E.-U.
de la fin de juin pour atteindre 80.89 cents E.-U. a la fin de
septembre.

Méme si le rendement de tous les instruments financiers pour
I'ensemble des différentes échéances a baissé, on note une dimi-
nution plus rapide dans le cas des instruments a court terme que
dans celui des instruments a long terme, ce qui devait ramener
une courbe de rendement positive. Compte tenu du différentiel
appréciable de rendement entre les instruments libellés en dol-
lars canadiens et américains, il v a eu un encouragement appré-
ciable a emprunter a I’étranger. Les rendements sur les instru-
ments en eurodollars américains ont éré jusqu’a 400 points de
base inférieurs a ceux pratiqués sur les instruments semblables
libellés en dollars canadiens. Les provinces et leurs services
publics ont été les principaux vendeurs sur les marchés non rési-
dents. La plupart de ces émissions avaient des échéances de dix
ans ou moins. Les capitaux ont servi a financer les besoins de
I’administration générale ou au financement de la formation de
capital par les services publics (la province d’Ontario place des
émissions en devises étrangéres pour le compte de Hydro-
Ontario). La formation brute de capital fixe par les entreprises
non financieres des administrations provinciales est demeurée
assez forte, contrairement a celle des entreprises privées non
financiéres. Ces derniéres ont placé $474 millions sous forme de
nouvelles émissions nettes, ce qui traduit peut-étre une hésita-
tion a assumer un engagement a long terme en période de faible
demande et de baisse des attentes inflationnistes et des taux
d’intérét. Le gouvernement du Canada a émis pour $1,453 mil-
lions de nouvelles émissons commerciales nettes. Les rembour-
sements d’obligations d’épargne du Canada se sont chiffrés a
$360 millions et les ventes au Régime de pensions du Canada se
sont élevées a $5 millions. Pour ce qui est des nouvelles émis-
sions brutes de I’administration fédérale (32,350 millions), 70 %
avaient des possibilit¢s de prolongation, au choix du détenteur.
A part les non-résidents, les principaux acheteurs ont été les
régimes de pensions en fiducie, les compagnies d’assurance-vie,
le Régime de pensions du Canada et les fonds spéciaux des admi-
nistrations provinciales.

La chute du rendement des obligations s’est traduite par quel-
ques fortes augmentations de prix. Ainsi, le prix des obligations
du gouvernement du Canada venant & échéance le le octobre
2001, avec un coupon de 9.5 %, qui sert souvent de repére, ont
augmenté de 13 % en aot. Avec I’augmentation des prix, cer-
tains détenteurs ont commencé a encaisser leurs gains, et le
cours des actions a commencé a augmenter. On considérait pro-
bablement le cours de ces dernieres comme étant au plus bas,
bien qu’il n’y avait que trés peu d’indices d’une reprise immi-
nente de 'économie. L’indice composite 300 de la bourse de
Toronto a augmenté de 17 % au cours du trimestre pour clétu-
rer a 1602.0, mettant brusquement fin a une longue période de
diminution. Tous les indices secondaires ont augmenté, a
I’exception de 'immobilier et de la construction, qui ont légére-
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Figure VII
Stock Price Indices — Indices des cours en bourse
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Figure Vil

Deflated Stock Price Indices (! — Indices des cours en bourse aprés détlation (")
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Figure I1X

Representative Long Term International Interest Rates(1)

Taux d'intérét internationaux représentatifs a long terme (1)

22 — —_22
200y Canada (3 — 20
18 — — 18
T United States — Etats-Unis Bk = P
14 — T s — 14
] D I it
= ~T L e Europe(4) o
00 ey | o o
P el g
S — 8
A= United States Ao g
Differenlial (In favor of Canada +) Canada — s NA‘Canada-Europe
— Différence (En faveur du Canada +) / \ ~ =
4 —~ \ ’»‘\~.—-~~’ N
~—~ T~ 4 v Ve
2 — e, ——— e T T NI — N —.i2
\/"—'\—-

0 0
.2 llllLllllIllllllIlllIll(lLlllllIlIJJllllIlllll -9
J 1979 J 1980 4 1981 . 1982 -

(1) All rates are shown as at end or near end of month. — Tous les taux s'appliquent & Ia fin du mois ou & une période qui s'en approche.
(2) Corparate bonds industrial index (Moody's). — L'index Moody des obligations industrielles.
(3) Corporate bond yield averages. weighted, long-term (McLeod. Young. Weir and Company Limited).
(3) Le taux moyen pondéré de rendement des obligations de sociétés (McLeod, Young, Weir and Company Limited).
(4) International bond yields of United States dotiars Eurobond issues of United States companies.
{4) Rendement des obligations internationales pour les émissions d'euro-obligations des sociétés américaines en dollars américains
Sources: World Financial Markets. Morgan Guaranty Trust Company of New York for long-term European rates. — World Financial
Markets. Morgan Guaranty Trust Company of New York pour les taux européens a iong terme
Bank o! Canada Review. Tabie 20 {or all other rates, — Revue de la Banque du Canada. tableau 20. pour tous les autres taux
Figure X
Changes in Bonds Outstanding for the Third Quarter, 1981 and 1982
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includes banks) up 19%, metals and minerals up 18%,
oil and gas up 18% andindustrial products up 14%.

Net new issues of shares amounted to $383 million, an
exceptionally low volume during a period of rising stock
prices. The figure was depressed as a result of a large
redemption of preferred shares by Dome Resources
Limited.

Bank loans dropped by $2017 million. Much of the
drop was in foreign currency; in particular, the federal
government repaid U.S. $900 million borrowed to sup-
port the reserves, leaving U.S. $500 million still owing at
the end of September. The Schedule 'A’ banks more
than accounted for all of the drop in loan assets: the
Schedule "B’ banks continued to increase their assetst!).
To permit continued growth, the Inspector General of
Banks raised the deemed capital base of twenty two 'B’

I The Schedule *B’ banks are closely held companies (largely foreign
owned) which received their charters after the passage of the 1981
Bank Act.

Figure XI
Mortgages — Hypothéques

Mortgages outstanding al the end of
third quarter, 1981 and 1982
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ment diminué. Pour ce qui est des groupes pour lesquels les
échanges ont été les plus importants, les plus fortes augmenta-
tions s’observent dans le cas des services financiers (qui com-
prennent les banques), en hausse de 19 %, les métaux et les
minéraux, en hausse de 18 %, le pétrole et le gaz naturel, en
hausse de 18 % et les produits industriels, en hausse de 14 %.

Les nouvelles émissions nettes d’actions s'élevent a $383 mil-
lions, ce qui en fait un volume exceptionnellement bas en
période d’augmentation des cours. Ce chiffre comprend un
important rachat d’actions privilégiées par Dome Resources
Limited.

Les préts bancaires baissent de $2,017 millions. La plus
grande partie de cette diminution touche les devises étrangeéres;
en particulier,’administration féderale a remboursé $900 mil-
lions E.-U. empruntés pour soutenir les réserves, laissant un
solde exigible de $500 millions E.-U. a la fin de septembre. La
diminution des préts des banques de I'’Annexe A a été supérieure
a celle du total des préts a 'actif, tandis que les banques de
[’Annexe B continuaient d’augmenter leurs actifs (V. Pour

garantir la croissance, 1’Inspecteur général des banques a relevé
! Les banques de 'annexe **B’’ sont les compagnies, essenliellement étrangéres,
qui ont requ leurs chartes aprés I'adoption de la Loi sur les banques de 1981.

Changes in mortgages outstanding for the
third quarter, 1981 and 1982
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banks. The chartered banks increased their holdings of
Government of Canada Treasury bills by $2088 million,
reflecting the build-up in their liquidity during a period
of reduced loan demand. The bank's loan asset
decrease includes an estimated $500 million added back,
to reverse a flow resulting from loan write-offs. Write
offs are not treated as flow of tunds as they are not mat-
ched on the books of the debtor.

“Other short term paper’’ rose $1538 million, prin-
cipally through issues by provincial governments (of
treasury bills), holding companies and mortgage loan
companies. Non-financial private corporations showed
a drop of $103 million. The increase in short-term
issues, at a time when bank loans outstanding were fal-
ling, may have been partly attributable to the widening
of the yield differential between these borrowing in-
struments. In July and August, the yield on 30-day
bankers’ acceptances was about 130 basis points below
the prime rate but the differential widened to 170 basis
points in September.

As is to be expected from the weakness in consumer
expenditure, the personal sector reduced its consumer
credit liability to banks by $488 million and to others by
a further $137 million. Morigage demand rose slowly,
increasing by $412 million, much below the third quarter
of 1981’s increase of $2505 million. The housing pur-
chase incentive programs of the federal and provincial
governments did not appear to have had an impact during
the third quarter.

le capital souscrit de 22 banques de I’Annexe B. Les banques a
charte ont augmenté leurs avoirs de bons du Trésor du gouver-
nement du Canada de $2,088 millions, ce qui rend compte de
I’augmentation de leurs liquidités en période de réduction de la
demande de préts. La baisse des préts consentis par les banques
inclut un rajout estimatif de $500 millions afin de renverser le
mouvement imputable a la déduction des créances douteuses.
Ces derniéres ne sont pas considérées comme un flux de capi-
taux, car elles n’ont pas d’écriture correspondante dans les livres
du débiteur.

Les ‘‘autres papiers a court terme’’accusent une hausse de
$1,538 millions, principalement a cause des émissions lancées
par les administrations provinciales (bons du Trésor), les socié-
tés de portefeuille et les compagnies de préts hypothécaires. Les
entreprises privées non financiéres enregistrent une chute de
$103 millions. 1.’augmentation des émissions & court terme, en
période de diminution des préts bancaires en cours, peut s’expli-
quer en partie par I'élargissement du différentiel de rendement
entre ces instruments. En juillet et en aoft, le rendement des
acceptations bancaires a 30 jours était inferieur d’environ 130
points de base aux taux privilégiés, mais le différentiel devait
s'élargir pour atteindre 170 points de base en septembre.

Comme on pouvait s’y attendre a partir de la faiblesse des
dépenses des consommateurs, le secteur des particuliers a réduit
ses engagement sous forme de crédit a la consommation auprés
des banques de $488 millions, et auprés d’autres institutions, de
$137 millions. La demande d’hypothéques a légérement aug-
menté, progressant de $412 millions, augmentation bien infé-
rieure a celle de $2,505 millions du troisiéme trimestre de 1981.
Les programmes d’encouragement d’accession a la propriété des
administrations fédérale et provinciales ne semblent pas avoir eu
d’impact significatif au troisiéme trimestre.
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THE CHARACTERISTICS &
DETERMINANTS OF CONSUMER
CREDIT DEMAND IN CANADA
(1961 - 1982)*

Although households are the principal saving units
and thus a major source of funds in the economy, they
also borrow large amounts of funds for mainly two pur-
poses - to buy goods and services and to purchase
houses. The two largest items on the liability side of the
household sector’s balance sheet are consumer credit
and mortgages. This article is an overview of some of
the characteristics and determinants of consumer credit
demand in the personal sector from 1961 to 1982, the
period for which Financial Flow Accounts data exist for
Canada. The study will also examine some of the links
between the real side and the financial side of the
economy, as they relate to the personal sector.

The paper is divided into four sections. The first sec-
tion provides a description and overview of consumer
credit in the Financial Flow Accounts; the second part
examines the growth of consumer credit outstanding
over the last twenty years; the third section is a discus-
sion of the determinants of consumer credit demand,
and the fourth section presents a data check model used
by the Financial Flows section.

Consumer Credit in the
Financial Flow Accounts

Consumer credit is credit used by persons to finance
the purchase of consumer goods and services. This is
essentially short-term personal debt (i.e., under three
years). It consists principally of personal loans from
financial institutions, and, to a lesser extent, bank
charge cards and charge cards of large retail department
stores and miscellaneous businesses (i.e., hotel cards,
gas cards, etc.).

In the Canadian System of National Accounts, which
includes the Financial Flow Accounts (FFA), what is
often referred to as the household or personal sector is
Persons and Unincorporated Business (Sector 1 & II).
Unfortunately, the necessary detail is not available to
permit an adequate separation of unincorporated
business. One should note that, by definition however,
consumer credit is only a liability of persons and not of
unincorporated business (nor of any of the other FFA
sectors). While data for all other FFA sectors are ob-
tained from surveys, Sector | & Il is, for the most part,
derived residually. As a result, the quality of the data in
this sector varies directly with the quality of the data
across the other sectors. Fortunately, category 332}
(consumer credit liability of Sector I & II) is considered

* Questions regarding this article should be addressed to Patrick
O’Hagan, Financial Flow Accounls.

CARACTERISTIQUES ET CAUSES DE
LA DEMANDE DE CREDIT A LA
CONSOMMATION AU CANADA (1961-1982)*

Bien que les ménages soient les principales unités d’¢épargne,
el, par conséquent, une source importante de fonds au sein de
I’économie, ils empruntent également d'importantes sommes
d'argent a deux fins: I'achat de biens et de services et I’achat de
maisons. Les deux principaux postes du passif au bilan du sec-
teur des ménages sont le crédit a la consommation et les hypo-
théques. Nous examinerons ici les caractéristiques et les déter-
minants de la demande de crédit a la consommation au sein du
secteur des particuliers de 1961 a 1982, qui est la période pour
laquelle on dispose de la statistique canadienne des comptes des
flux financiers. Nous examinerons par conséquent quelques-
uns des liens entre le coté réel et le cdté financier de I'économie,
dans la mesure ou ils se rapportent au secteur des particuliers.

L’article se divise en quatre parties. La premiére partie con-
tient une description et une vue d’ensemble du crédit a la con-
sommation au sein des comptes des flux financiers; la deuxiéme
partie examine la croissance du crédit a la consommation en
cours pendant les 20 derni¢res années; la troisiéme partie analyse
les déterminants de la demande de crédit a la consommation et
la quatriéme partie présente un modele de vérification des don-
nées utilisé a la Section des flux financiers.

Le crédit a la consommation dans les comptes des
flux financiers

Le crédit a la consommation sert aux particuliers a financer
les dépenses de consommation. Ces dépenses prennent essen-
tiellement la forme de dettes person nelles a court terme
(échéance a moins de trois ans). Elles comprennent essen tielle-
ment les préts personnels consentis par les institutions financie-
res, et dans une moindre mesure, les cartes de crédit des bangues
et des grands magasins et de diverses entreprises (hotels, compa-
gnies pétroliéres, etc.).

Dans le systéme canadien de comptabilité nationale, qui com-
prend les comptes des flus financiers (CCF), ce que l'on
dénomme souvent secteur des ménages ou des particuliers est
celui des personnes et des entreprises non constituées en société
(secteur I & 1I). Malheureusement, on ne dispose pas du niveau
de détail nécessaire pour bien distinguer ces dernieres. Il faut
noter cependant que, par définition, le crédit a la consommation
est un élément de passif du secteur des particuliers et non pas des
entreprises non constituées en société (ni de tout autre secteur
des CFF). Les données pour tous les autres secteurs CFF pro-
viennent d’enquétes, tandis que celles du secteur | & Il sont cal-
culées essentiellement de facon résiduelle. Pour cette raison, la
qualité des données du secteur | & Il varie en fonction directe de
la qualité des données des autres secteurs. Heureusement, la
catégorie 3321 (crédit a la consommation - passif du secteur [ &

* Pour loule guestion a propos de cet article, s’adresser a Patrick
QO'Hagan, Division des flux financiers.



to be very good. The consumer credit liability is the sum
of the consumer credit asset of each of the various sup-
pliers of such credit.

In the Financial Flow Accounts, consumer credit con-
sists of advances of funds to individuals to purchase
goods and services, and thereby excludes business and
mortgage loans, home improvement loans and loans
against marketable securities or tax sheltered plans.
Data for consumer credit extended by the chartered
banks (Sector VI1-1) are published in the Bank of Canada
Review, Table 10a (amounts under B339 less amounts
under B344). The data in Table 10a are not available
for the current quarter, and, as a result, preliminary
data for the FFA are taken from Table 5 (amounts
under B431) and are revised in the subsequent quarter.
Data for Quebec Savings Banks' (Subsector VI-2.1) per-
sonal loans are published in the Canada Gazerte. Data
for personal loans extended by credit unions and caisses
populaires (Subsector VI-2.2), trust companies (Subsec-
tor VI-2.3), mortgage loan companies (Subsector
VI1-2.4), life insurance companies (Subsector VII-1),
sales finance and consumer loan companies (Subsector
V1I1-5), and other finance companies (Subsector VIII-7)
are based on survey coverage of the universe, and are
published in Financial Insitutions (Catalogue 63-006).
Data for the smaller amounts of credit that are extended
by retail business, both incorporated (Sector II) and
unincorporated (Sector II), are estimated on the basis of
information published in Department Store Sales and
Stocks (Catalogue 63-002).

Total consumer credit recorded in the Financial Flow
Accounts (FFA) as category 3321 in Sector | & II differs
only marginally from total consumer credit as published
in the Bank of Canada Review, Table 50. The latter
table presents the monthly consumer credit balances
outstanding of the suppliers (both unadjusted for
seasonal variation and seasonally adjusted). Coverage
is broader in the FFA. First of all, the Bank of Canada
data does not contain an estimate for retail business
(Sector II and 11). Second, life insurance policy loans
in the Bank of Canada Review are less than in the FFA,
since the Bank of Canada Review data are based on a
sample of the sixteen largest companies, while the FFA
data are based on a survey of the universe. Third, per-
sonal loans by sales finance and consumer loan com-
panies published in the Bank of Canada Review are con-
siderably less than in the FFA. In the FFA, this sector
includes the sales finance subsidiaries of department
stores and automobile companies and other captive sales
finance companies.

In the Financial Flow Accounts, two series are pro-
duced on the consumer credit liability of the personal
sector, and will be referred to in subsequent sections.
The first series is the quarterly net flow of consumer
credit (unadjusted for seasonal variation). This refers
to transactions that have occurred during a particular

ID) est considérée comme trés bonne. Ce poste est la somme du
crédit & la consommation de tous les fournisseurs de ce genre de
crédit.

Dans les comptes des flux financiers, le crédit a la consomma-
tion se compose des avances de capitaux aux particuliers pour
I'achat de biens et de services, et exclut par conséquent les préts
commerciaux et hypothécaires, les préts pour I’amélioration des
maisons et les préts sur titres négociables ou les régimes a exemp-
tions fiscales. La statistique du crédit a la consommation con-
senti par les banques a charte (Secteur VI-1) parait au tableau
10a de la Revue de la Banque du Canada (montants au poste
B339 moins montants au poste B344). Nous ne disposons pas
des données du tableau 10a pour le trimestre courant, aussi se
sert-on des données provisoires du tableau 5 {montants au poste
B431), qui seront révisées le trimestre suivant. Les données sur
les préts personnels des banques d'épargne de Québec (Sous-
secteur VI-2.1) paraissent dans la Gazette du Canada. Les don-
nées sur les préts personnels consentis par les caisses d'épargne
et de crédit et les caisses populaires (sous-secteur V1-2.2), les
compagnies de fiducie (sous-secteur VI-2.3), les compagnies de
préts hypothécaires (sous-secteur VI-2.4), les compagnies
d’assurance-vie (sous-secteur VIII-§) et les autres compagnies de
financement (sous-secteur VIII-7) sont préparées a partir
d’enquétes par sondage et paraissent dans /nstitutions financie-
res (n© 63-006 au catalogue). Les données sur le crédit, moins
important, consenti par les détaillants, qu’ils soient constitués
(secteur 1) ou non (secteur II), sont estimées a partir de rensei-
gnements publiés dans Venres et stocks des grands magasins
(n® 63-002 au catalogue).

Le total du crédit a la consommation retracé dans les comptes
des flux financiers (CFF) comme la catégorie 3321 du secteur [ &
Il ne différe que de fagon négligeable de celui publié¢ du tableau
50 de la Revue de la Banque du Canada. Ce dernier présente les
soldes mensuels du crédit a la consommation en cours des four-
nisseurs, en données brutes et désaisonnalisées. Le domaine de
définition est plus large dans les CFF. D’abord, les données de
la Banque du Canada ne contiennent pas d’estimation pour le
commerce de détail (secteur II et III). Ensuite, les préts sur
police d’assurance-vie publiés dans la Revue de la Banque du
Canada sont inférieurs a ceux des CFF, car les données de la
Revue de la Banque du Canada se fondent sur un échantillon des
seize plus grandes compagnies, tandis que celles des CFF utili-
sent un échantillon tiré de I'univers. Enfin, les préts personnels
des sociétés de financement des ventes et de préts a la consom-
mation paraissant dans la Revue de la Banque du Canada sont
considérablement inférieurs a ceux des CFF. Dans ces derniers,
ce secteur comprend les filiales de financement des ventes des
grands magasins et des compagnies automobiles et les autres
sociétés de financement des ventes captives.

Dans les comptes des flux financiers, le crédit a la consomma-
tion au passif du secteur des particuliers prend la forme de deux
séries, que 'on examinera plus loin. La premiére est le flux tri-
mestriel net du crédit a la consommation (avant désaisonnalisa-
tion). Il retrace les transactions qui se sont produites au cours
d'un trimestre donné, et peut étre défini comme les emprunts



quarter, and can be defined as current gross new bor-
rowings less current repayments of principal. The sec-
ond series is the absolute level of consumer credit
outstanding (or the level of consumer debt), which is
published at the end of each year. Historical data on
annual flows and year-end levels are available in Finan-
cial Flow Accounts (Catalogue 13-563).

In terms of the suppliers of consumer credit to the
personal sector, the chartered banks (Sector VI.1) pro-
vide the largest portion, with $31.8 billion outstanding
at the end of 1981. Consumer credit has increased in the
banks' portfolios over the last two decades rising from
7.3% to 12.5% of their total assets. Their share of this
market rose from 23.8% in 1961 to 65.5% in 1981. The
near-banks (Sector VI.2, comprising credit unions and
caisses populaires, trust companies, mortgage loan com-
panics and Quebec Savings Banks) hold the second
largest share, with $8.1 billion outstanding at the end of
1981. Credit unions and caisses populaires (Subsector
VI1.2.2) account for most ot this amount and have (with
the exception of the past few years) steadily increased
their consumer loans over the last twenty years. Other
private financial institutions (Sector VIII) account for
$4.9 billion. Sales finance and consumer loan com-
panies (Subsector VIIIL.5) hold the major portion of this
amount. This subsector has lost most of its share of the
consumer loan market to the chartered banks, declining
from 31.2% of the market in 1961 to 9.1% in 1981.
This development is not that surprising given the degree
of increased competition from the banks, resulting
largely from the 1967 revisions to the Bank Act that
eliminated the six percent interest rate ceiling on
chartered bank loans, as well as the fact that consumer
loan companies often lend at a higher interest rate than
banks. Insurance companies and pension funds (Sector
VII) had $2.6 billion outstanding. This amount consists
entirely of life insurance policy loans (subsector VII.1 -
lite insurance and fraternal benefit societies) secured by
the cash value of the policy. This type of borrowing has
been increasing recently as many policyholders are taking
advantage of clauses in their policies that permit bor-
rowing at fixed low rates of interest"". The changes in the
market shares of the suppliers of consumer credit bet-
ween 1961 and 1981 are summarized in Figure XII.

The Growth of Consumer Credit

The last twenty vears have witnessed marked changes
in attitudes towards consumer credit. The practice of
many lenders, especially banks, has been to increasingly
promote consumer credit over the last two decades. Large
retail dealers (including automobile dealers, furniture
and appliance stores, and department and chain stores)
have also moved heavily into the credit business. The
promotion of credit by suppliers and the increasing

0" For an analysis of this phenomenon, the reader is referred lo the arti-
cle *‘“The Life Insurance Industry in Canada, 1961 to 1979, Finan-
cial Flow Accounts, Catalogue 13-002, third quarter 1980.

nets bruts courants moins les remboursements courants du capi-
tal. La deuxiéme série est le niveau absolu du crédit a la con-
sommation en cours (ou le niveau de la dette de consommation),
qui est calculé a la fin de chaque année. Les données chronolo-
giques des flux financiers annuels et des encours de fin d'année
paraissent dans les Compte des flux financiers (n© 13-563 au
catalogue).

Du c6té des fournisseurs de crédit a la consommation au secteur
des particuliers, les plus importants sont les banques a charte
(secteur VI1.1), avec $31.8 milliards en cours a la fin de 1981. Le
crédit a la consommation dans les portefeuilles des banques a
augmenté au cours des 20 derniéres années, passant de 7.3 % a
12.5 % du total de I'actif. Leur part de ce marché est passée de
23.8 % en 1961 a 65.5 % en 1981. Les quasi-banques (secteur
VI.2, comprenant les caisses d'épargne et de crédit et les caisses
populaires, les sociétés de fiducie, les sociétés de préts hypothé-
caires et les banques d'épargne de Québec) viennent en deu-
xiéme position, avec un montant de $8.1 milliards en cours a la
fin de 1981. Les caisses d'épargne et de crédit et les caisses
populaires (sous-secteur VI.2.2) comptent pour la grande partie
de ce montant, et, a I’exception des derni¢res années, ont cons-
tamment accru leurs préts a la consommation au cours des 20
derniéres années. Les autres institutions financiéres privées
(secteur VIII) représentent $4.9 milliards. Les sociétés de finan-
cement des ventes et de préis a la consommation (sous-secteur
VIII.5) détiennent la plus grande partie de ce montant. Ce sous-
secteur a cédé la plus grande partie de sa part du marché des
préts a la consommation aux banques a charte, celle-ci tombant
de 31.2 % en 1961 a 9.1 % en [981. Cette évolution n’est pas
surprenante, compte tenu de la concurrence accrue qui existe
principalement a la suite de I’élimination du plafond de 6% du
taux d'intérét sur les préts consentis par les banques a charte
contenus dans les révisions a la Loi sur les banques de 1967 et du
fait que les sociétés de préts a la consommation prétent souvent
a des taux d’intérét supérieurs a ceux des banques. Les sociétés
d’assurance et les régimes de pensions (secteur VII) avaient un
montant de $2.6 milliards en cours. Ce dernier comprend essen-
tiellement les préts sur police d’assurance-vie (sous-secteur VII. |
- sociétés d’assurance-vie et de secours mutuels) garantis par la
valeur en espéces de la police. Ce type d'emprunt a pris de
I'importance récemment, alors qu’un grand nombre de porteurs
de police se sont prévalus des clauses de leur police permettant
d’emprunter a des taux d’intérét bas et fixes(, La figure XII
réesume les variations des parts du marché des fournisseurs de
crédit a la consommation entre 1961 et 1981.

La croissance du crédit a la consommation

Les 20 derniéres années se sont caractérisées par des change-
ments profonds de I'attitude a I'égard du crédit a la consomma-
tion. La tendance d'un grand nombre de préteurs, en particu-
lier les banques, a été de promouvoir de plus en plus le crédit a la
consommation au cours de cette période. Le crédit a la consom-
mation est également maintenant une importante activité des
gros détaillants, dont les concessionnaires automobiles, les
magasins de meubles et d’articles ménagers, les grands magasins

) Pour une analyse de ce phénoméne, le lecteur est prié de se reporter & l'article
intitulé ‘'L assurance-vie au Canada. 1961-1979"" paru dans Comptes des flux
Jinanciers, n® 13-002 au catalogue, troisiéme trimestre de [980.



Figure Xl

Relative Market Shares of the Suppliers of Consumer Credit, 1961 and 1981
Parts relatives du marché des fournisseurs de crédit a la consommation, 1961 et 1981
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desire of consumers to improve their standard of living
coupled with the substantial increases in real personal
disposable income have resulted in a remarkable growth
in consumer credit. Total consumer credit outstanding
grew from $4.3 billionin 1961 to $49.2 billionin 1981. The
growth rate of consumer credit outstanding outstripped
that of national output, as measured by GNP in current
dollars, over most of the same period; from 1961 to 1969
consumer credit grew at a compounded annual rate of
12.4% while GNP grew at at rate of 9.6%, and from
1970 to 1979 the growth rate of consumer credit was
14.8% while that of GNP was 13.2%.

The pronounced growth in consumer credit outstan-
ding, particularly in the 1970’s, is shown in Figure XIII.
Growthin consumer credit outstanding in constant dollars
(as deflated by the implicit price index for consumer
durables) has not been nearly as pronounced, and the
sharp increase in growth rate during the 1970’s (which
was dominated by inflation) is almost eliminated. The
trends in consumer debt on a per capita basis were quite
similar to the results in Figure XIIl. In 1961 each Cana-
dian accounted for $230.0 of consumer debt, and by
1981 it had risen to $2020.0. In constant dollar terms,
the amounts were $270.0 in 1961 and $1090.0 in 1981.
These results indicate that Canadians are considerably
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et les magasins 4 rayons. Cette promotion du crédit a la con-
sommation par les fournisseurs et le désir de plus en plus grand
des consommateurs de relever leur niveau de vie, combinés a des
augmentations appréciables du revenu personnel disponible
réel, devaient se traduire par une croissance remarquable du cré-
dit a la consommation. Le total du crédit & la consommation en
cours est passé de $4.3 milliards en 1961 a $49.2 milliards en
1981. Le taux de croissance du crédit a la consommation en
cours a dépassé celui de la production nationale, mesurée par le
PNB en dollars courants, pendant la plus grande partie de cette
méme période; de 1961 a 1969, le crédit a la consommation a
augmenté a un taux annuel composé de 12.4 %, contre 9.6 %
pour le PNB, tandis que de 1970 a 1979, la croissance du crédit a
la consommation atteignait 14.8 % par année, tandis gue celle
du PNB était de 13.2 %.

La figure XIIl montre la forte croissance du crédit a la con-
sommation en cours, en particulier au cours des années 70. La
croissance du crédit a la consommation en cours en dollars cons-
tants, c’est-a-dire aprés déflation par 1'indice implicite de prix
des biens durables, n’a pas €té aussi prononcee, et la forte accé-
lération du taux de croissance au cours des années 70 (dominées
par I'inflation) disparait presque complétement. Les tendances
de la dette de consommation par habitant sont assez proches des
résultats de la figure XIII. En 1961, la dette de consommation
était de $230.0 par habitant, passant a $2020.0 en [981. En dol-
lars constants, les montants correspondants sont de $270.0 en
1961 et $1090.0 en 1981. Ces resultats indigquent que les Cana-
diens sont considérablement plus endettés en 1981 qu’en 1961, et



more indebted in 1981 than they were in 1961, and that que I’endettement a augmenté plus rapidement au cours tié des

indebtedness increased most during the 1970’s. In real années 70. En termes réels, cependant, I'endettement a aug-
terms, however, such indebtedness increased more rapidly menté plus rapidement au cours de la premiére moitié des années
during the first half of the 1970's. 70.

Figure XIll

Consumer Credit Outstanding in Current and Constant (1971) Dollars
Stock de crédit a la consommation en dollars courants et en dollars constants (1971)
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In relative terms, consumer credit outstanding as a En termes relatifs, le crédit a la consommation en cours
proportion of personal disposable income increased exprimé en pourcentage du revenu personnel disponible a aug-
sharply in the 1960’s, slowed in the 1970's, and declined menté fortement au cours des années 60, s’est ralenti au cours
in 1980-81 (see Figure X1V). The debt/income relation- des années 70 pour diminuer en 1980-81 (figure XIV). La rela-
ship supports the first conclusion (above) that we are tion dette/revenu confirme la premiére conclusion (ci-dessus)
more indebted now than in 1961, but points to the selon laquelle nous sommes plus endettés maintenant qu’en
1960°s as the period when such indebtedness grew most 1961, mais indique que les années 60 ont été la période au cours
rapidly. This is consistent with personal expenditure on de laquelle cette dette a augmenté le plus rapidement. Ceci est
durables as a proportion of personal disposable income conforme a I’augmentation rapide des dépenses personnelles en
increasing rapidly in the first half of the 1960’s, levelling biens durables en pourcentage du revenu personnel disponible
off from 1965 to 1969 and then falling sharply during au cours de la premiére moitié des années 60, suivie d'un palier
the 1969-70 recession. It increased sharply again in the entre 1965 et 1969 et d’une forte baisse au cours de la récession
early 1970's and registered a slow decline from 1973 to de 1969-70. Elles ont augmenté une nouvelle fois fortement au
1981. Almost identical movements are evident in the début des années 70 pour diminuer lentement entre 1973 et
ratio of personal expenditure on durables as a propor- 1981. On observe une évolution presque identique du ratio des
tion of total personal expenditure over the same period dépenses personnelles en biens durables en pourcentage du total
(see Figure XIV). Personal expenditure on automobiles des dépenses personnelles au cours de la méme période (figure
as a proportion of expenditure on durables also increas- XI1V). Les dépenses personnelles en automobiles en pourcen-
ed sharply in the first half of the 1960’s, but then this tage des dépenses en biens durables ont également fortement
ratio posted a decline to the present. The ratio of con- augmenté au cours de la premiére moitié des annces 60, mais ce
sumer expenditure on durables to personal disposable ratio a ensuite commencé a diminuer, et cette diminution se
income, as well as the two ratios of consumer expen- poursuit maintenant. Le ratio des dépenses de consommation
diture on durables to total consumer expenditure and en biens durables au revenu personnel disponible, ainsi que les
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Figure XIV

Consumer Credit Outstanding as a Proportion of Personal Disposable Income,
and Related Series on Personal Consumption Expenditure.

Stock de crédit a la consommation par rapport au revenu personnel disponible
et dépenses de consommation personnelles correspondantes.
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expenditure on automobiles to expenditure on durables
appear to explain some ol the turning points in the
debt/income series, the sharp growth in this series in the
1960's, and the weakened demand for credit in 1980-81.

The consumer credit debt to financial asset ratio in-
dicates that although personal borrowing has increased
relative to financial assets for the period as a whole, it
tapered off in the latter part of the 1970’s (see Figure
XV). The reversal coincides with sharp increases in the
personal savings ratio (5.6% in 1971, 10.0% in 1976,
and 12.4% in 1981) and is in line with the increased yield
on financial assets and the increasing use of tax sheltered
savings plans (RRSP's, RHOSP’s) coupled with general
uncertainty regarding the state of the economy. Per-
sonal sector saving in financial assets is concentrated in
bank and other deposits, Canada Savings Bonds, life in-
surance and pensions, and equity and debt of major cor-
porations. The increased saving of persons since
1975-76, that is in part reflected in the debt to asset
ratio, appears to bear some relation to the weakening of
the consumer durable expenditure component in total
consumption expenditure over this same period (see
Figure X1V). There are also some similarities in the
trend of the debt/financial asset ratio and the trend of
the debt/income ratio, both often used as rough
measures of the burden of consumer credit debt.

The borrowing of households is dominated by home
mortgages. Consumer credit is a smaller but still impor-
tant source of funds to the personal sector. While there
has been a declining trend in consumer credit debt
relative to mortgage debt, consumer credit borrowing
has remained within the range of 33% to 28% of total
household borrowing (see Figure XV). By another
measure, it is evident that consumer credit borrowings
arc a small portion of total debt in the economy. The
percentage of consumer credit debt to total debt for the
whole economy rose from 6.6% in 1961 to 7.7% in 1971,
and it declined slightly to 7.5% in 1981,

Consumer Credit Demand

The major determinants of consumer credit demand
will be discussed in this section and will be examined
roughly in a long-term and a short-term context. The
first part of this section will deal with the short-term
determinants and the section half of this section will deal
with the factors that have affected the growth in con-
sumer debt.

12t Pebl as defined here includes major insiruments and consists of con-
sumer credit, morigages, bank and other loans, treasury bills, short-
term paper, all government bonds and other {mainly corporate)
bonds.

deux ratios des dépenses de consommation en biens durables au
total des dépenses de consommation et des dépenses en automo-
bile aux dépenses en biens durables semblent expliquer certains
des points de retournement des séries dette-revenu, la forte
croissance de cette série au cours des annces 60 et I’affaiblisse-
ment de la demande de crédit en 1980-81.

Le ratio de la dette sous forme de crédit a la consommation a
I'actif financier signifie que bien que les emprunts personnels
aient augmenté par rapport aux actifs financiers pour I’ensembfe
de la période, il y a une diminution au cours de la deuxiéme moi-
tié des années 70 (voir figure XV). Ce retournement coincide
avec de fortes augmentations du ratio de I'épargne personnelle
(5.6 % en 1971, 10.0 % en 1976 et 12.4 % en 1981), ce qui cor-
respond a l'augmentation du rendement des actifs financiers et
de l'utilisation de régimes d'épargne a exonération fiscale
(REER, REEL), ainsi qu'a I'incertitude générale entourant la
situation de I'économie. L’épargne du secteur des particuliers
sous forme d'actifs financiers se dirige essentiellement vers les
dépats bancaires et autres, les obligations d'épargne du Canada,
les polices d’assurance-vie et les pensions, ainsi que les obliga-
tions et les actions des grandes sociétés. L’augmentation de
I’épargne des particuliers depuis 1975-76, qui se retrouve en par-
tie dans le ratio de la dette a I’actif, semble avoir une certaine
relation avec l'affaiblissement de la composante dépenses en
biens durables de consommation au sein du total des dépenses
de consommation au cours de cette méme période (voir figure
X1V). On releve également beaucoup de similitude entre le ratio
de la dette/actifs financiers et le ratio de la dette/revenu, qui
servent tous les deux souvent comme mesures approximatives du
fardeau de la dette sous forme de crédit a la consommation.

Les emprunts des ménages sont dominés par les hypothéques.
Le crédit a la consommation est une source de fonds moins
importante, mais néanmoins non négligeable, pour le secteur
des particuliers. Bien que I'on note une tendance a la baisse du
credit a la consommation par rapport aux hypothéques, les
emprunts au titre du crédit & la consommation sont restés dans
la fourchette des 33-28 % du total des emprunts des ménages
(voir figure XV), Sous un autre aspect, il est évident que les
emprunts au titre du crédit & la consommation seront une petite
partie du total de la dette au sein de I’économie. Le ratio en
pourcentage de la dette sous forme de crédit a la consommation
au total de la dette pour I’'ensemble de I'économie est passé de
6.6 % en 1961 4 7.7 % en 1971 pour diminuer légérement a
7.5 % en 1981 @,

Les déterminants du crédit a la consommation

On examine ici les principaux déterminants de la demande de
crédit a la consommation, et plus rapidement, a long terme et a
court terme. La premiére partie de cette section traite des déter-
minants a4 court terme, et la deuxiéme, des facteurs qui ont
influencé la croissance du crédit a la consommation.

121 La dette, telle qu’elle esl définie ici, comprend les principaux instrumenis et
consiste en crédit a la consommalion. hypothégues, préts bancaires et autres,
bons du Trésor, effets a court lerme. loutes les obligalions émises par les
administrations et les autres (essentiellement les sociétés).
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Figure XV

Consumer Credit Outstanding as a Proportion of Total Financial Assets in the
Personal Sector, and as a Proportion of Consumer Credit and Mortgage Debt in

the Personal Sector

Stock de crédit a la consommation par rapport au total des actifs financiers
du secteur des particuliers et par rapport au total du crédit a la consommation

et du crédit hypothécaire du secteur des particuliers
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In any period, a consumer may spend more than
his/her income by liguidating assets and/or by using
credit. Individuals use credit to reduce the gap between
desired consumption expenditure and current disposable
income (less any savings that are deemed necessary).
Consumer credit thus represents the shortfall of current
disposable income (that is available for spending) over
current consumption expenditure, and, as such, it
reflects the individual’s perception regarding his or her
permanent income (i.e., expected income, which is the
basis of the ability to repay debt). As indicated earlier,
consumer credit is used to finance consumption expen-
diture. The demand for consumer credit s thus a deriv-
ed demand. It arises from the demand for consumer
goods and is closely related to expenditure on such
goods.

Consumer credit is used mainly to finance purchases
of consumer durables (which includes automobiles, fur-
niture, appliances, televisions, etc.). Durable goods re-
quire a larger initial outlay of funds than non-durables
and thus require a larger portion of disposable income
and/or savings to finance the purchase. Consumer
credit provides the advantage of allowing an individual
to make payments (or save) for a good after he has pur-
chased it. This puts the payment for a durable good
roughly on a “‘pay as you use’’ basis, as the life of the
good normally equals or exceeds the term of the debt used
to purchase it.

Au cours d’une période donnée, un consommateur peut
dépenser plus que son revenu en liquidant ses actifs ou en se ser-
vant du crédit. Les personnes se servent du crédit 4 la consom-
mation pour réduire Pécart entre les dépenses de consommation
désirées et le revenu disponible courant (moins toute épargne
jugée nécessaire). Le crédit a la consommation représente par
conséquent le manque qui existe entre le revenu disponible cou-
rant (disponible pour les dépenses) et les dépenses de consom-
mation courantes, et comme tel, traduit la perception de cette
personne a propos de son revenu permanent, c’est-a-dire le
revenu attendu, qui est a la base de sa capacité & rembourser la
dette. Comme on I’a déja dit, le crédit a la consommation sert a
financer les dépenses de consommaiion. La demande de crédit
a la consommation est par conséquent une demande dérivée.
Elle émane de la demande de biens de consommation et se ratta-
che étroitement aux dépenses a ce titre.

Le crédit a la consommation sert principalement a financer les
achats de biens durables de consommation, qui comprennent les
automobiles, les meubles, les articles ménagers, les téléviseurs,
etc. Les biens durables nécessitent une dépense imitiale plus
importante que les biens non durables, et par conséquent une
proportion plus grande du revenu disponible et/ou de I’épargne
pour financer I'achat. Le crédit a la consommation présente
I'avantage de permettre & une personne de faire des paiements
(ou d’épargner) pour un bicn apres son achat. Le paiement
pour un bien durable se retrouve donc en gros sur une base de
‘‘paiement échelonné’’, alors que la durée du bien normalement
est égale ou dépasse I’échéance de la dette qui a servi a son
achat.
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Consumer durables differ from other goods in that
they are purchased to yield a stream of services to the
buyer for some time to come. In that sense, they
become as much an investment as consumption. In-
dividuals borrow to accumulate real assets when the
return on such assets exceeds cost of the debt. One will
note that the higher nominal returns on financial assets
are taxable, but the (implicit) returns on consumer
durables are not. In a study devoted to measuring rates
of return on consumer durables to Canadian consumers,
Poapst and Waters conclude: *‘Yields of the magnitude
shown...indicate a rational basis for borrowing. Most
of the yields exceed the cost of capital to the household,
and many exceed it by a wide margin, even when high-
cost installment loans are used’” . This analysis did
not directly take into account (i) the intangible values
such as the convenience and independence associated
with durables that also contribute to an individual’s
overall utility, and (ii) the fact that buyers are able to en-
joy such goods sooner by making use of consumer
credit. All of this provides a strong motivation for bor-
rowing to finance consumer durable purchases.

The close relationship between consumer credit flows
and consumer expenditure on durable goods is il-
lustrated in Figure XVI. Virtually, all of the turning
points coincide in the two series. There is also a similar
degree of association between consumer credit and the
automobile component of durable goods expenditure.
It appears, however, that consumer credit is more
volatile than consumer expenditure. This is most ap-
parent in 1981-Q2, when consumer credit flows took an
unprecedented plunge with principal repayments ex-
ceeding any new borrowings by a wide margin (net flow
of minus $645.0 million). There is a good deal of
seasonality in each of these series.

One would expect that the demand for consumer
credit, as with the demand for any other product, is a
function of price. In this case, the price of consumer
credit 1s the actual interest rate charged on such credit,
and we would therefore expect an inverse relationship
between this rate and the quantity of consumer credit
demanded. Some observers, however, believe that con-
sumer credit demand is not very sensitive to finance
rates charged on consumer loans. As Evans states
“‘consumers are generally assumed to be notoriously
interest-inelastic’” 4. If the recent data are examined, it
can be seen that there is some justification for believing
that the demand for consumer credit is relatively
interest-inelastic. Despite the historically high nominal
and real interest rates that emerged in 1979, the upward
trend in the flow of consumer credit did not show a ma-
jor reversal until mid-1981, the beginning of the recent
recession (see Figure XVI). One can probably attribute
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Les biens durables de consommation différent des autres
biens en ce qu’ils sont achetés pour fournir un flux de services a
I'acheteur pendant un certain temps. A ce titre, ils deviennent
autant un investissement qu'une consommation. Les personnes
empruntent pour accumuler des actifs réels lorsque le rendement
de ces derniers dépasse le colit de la dette. On notera que I'aug-
mentation du rendement nominal sur les actifs financiers est
imposable, mais que les rendements (implicites) sur les biens de
consommation durables ne le sont pas. Dans une étude consa-
crée a la mesure des taux de rendement des biens durables de
consommation pour les consommateurs canadiens, Poapst et
Waters concluaient que les rendements indiquaient une base
rationnelle pour I'’emprunt. La plupart des rendements dépas-
sent le colit du capital pour le ménage, et un grand nombre, dans
une trés large mesure, méme lorsqu'ils font intervenir des préts
onéreux . Cette analyse ne prend pas en compte directement
(i) les valeurs intangibles telles que la commodité et I’indépen-
dance associées aux biens durables et qui contribuent également
a l'utilité générale pour une personne, et (ii) le fait que les ache-
teurs sont en mesure de jouir de ces biens plus tét en se servant
du crédit a la consommation. Tout ceci explique la forte moti-
vation & emprunter pour financer les achats de biens de consom-
mation durables.

La figure XVI fait ressortir la relation étroite entre les flux de
crédit & la consommation et les dépenses en biens durables de
consommation. Pratiquement tous les points de retournement
coincident dans les deux séries. On observe également un degré
d’association semblable entre le crédit a la consommation et la
composante automobile des dépenses en biens durables. Il sem-
ble cependant que le crédit 4 la consommation est plus irrégulier
que les dépenses de consommation. Ceci est particuliérement
évident en 1981-T2, lorsque les flux de crédit a la consommation
ont accusé une baisse sans précédent, les remboursements de
capital dépassant tout emprunt nouveau par une marge impor-
tante (flux net de — $645.0 millions). Chacune de ces séries con-
tient une saisonnalité assez importante.

On pourrait s*attendre a ce que la demande de crédit & la con-
sommation, comme d’ailleurs la demande pour n'importe quel
autre produit, soit une fonction du prix. Dans ce cas, le prix du
crédit a la consommation est le taux d’intérét pratiqué, et nous
pouvons par conséquent nous attendre 3 une relation inverse
entre ce taux et la quantité de crédit i la consommation deman-
dée. Certains, cependant, estiment que la demande de crédit a
la consommation n’est pas tres sensible aux taux de financement
imposés sur les préts a la consommation. Comme le dit Evans,
il est bien connu par hypothése que demande de crédit a la con-
sommation est inélastique par rapport a I'intérét ¢ . Si I’on
examine les données récentes, on peut constater qu'il est justifié
de croire que la demande de crédit a la consommation est relati-
vement inélastique par rapport au taux d’intérét. Malgré le
début de la période caracterisée par des taux d'intérét nominaux
et réels élevés selon les normes historiques en 1979, la tendance a
la hausse du flux de crédit a la consommation n’a pas accusé de
renversement majeur avant le milieu de 1981, qui marque le
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Figure XVI

Flow of Consumer Credit (unadjusted for seasonal variation) versus Personal

Consumption Expenditure on Durable Goods (unadjusted for seasonal variation)

and Personal Consumption Expenditure on Automobiles (unadjusted for seasonal variation)

Flux de credit a la consommation (non-désaisonnalisés), dépenses en bhiens

durables (non-désaisonnalisées) et dépenses personnelles pour 'achat d’automobiles (non-désaisonnalisées)
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